Vertraulich

Ubersetzung

PROTOKOLL™
DER 237. SITZUNG DES AUSSCHUSSES DER PRASIDENTEN
DER ZENTRALBANKEN DER MITGLIEDSTAATEN
DER EUROPAISCHEN WIRTSCHAFTSGEMEINSCHAFT
BASEL, DIENSTAG, 11. JULI 1989, 9.30 UHR

Anwesend sind: der Gouverneur der Bank von Griechenland und Aus-
schussvorsitzende, Herr Chalikias, begleitet von den Herren Papademos,
Karamouzis und Brissimisj; der Gouverneur der Banque Nationale de Belgique,
Herr Verplaetse, begleitet von den Herren Rey und Michielsen; der Gouver-
neur der Danmarks Nationalbank, Herr Hoffmeyer, begleitet von Herrn
Mikkelsen; der Prasident der Deutschen Bundesbank, Herr Pohl, begleitet von
den Herren Gleske und Riekej der Gouverneur der Banco de Espafia, Herr
Rubio, begleitet von den Herren Linde und Duran; der Gouverneur der Banque
de France, Herr de Larosiére, begleitet von den Herren Waitzenegger und
Cappanera; der Gouverneur der Central Bank of Ireland, Herr Doyle, beglei-
tet von den Herren O'Grady Walshe und Reynolds; der Gouverneur der Banca
d'Italia, Herr Ciampi, begleitet von den Herren Dini und Santinij der Pra-
sident der Nederlandsche Bank, Herr Duisenberg, begleitet von den Herren
Szasz und Boot; der Gouverneur der Banco de Portugal, Herr Tavares Moreira,
begleitet von den Herren Pego Marques und Amorim; Herr Crockett, Executive
Director der Bank of England, begleitet von Herrn Price; der Prasident der
Kommission der Europdischen Gemeinschaften, Herr Delors, begleitet von den

Herren Carré und Dixonj der Generaldirektor des Luxemburgischen  Wah-

* Endgultige, in der Sitzung vom 12. September 1989 gebilligte Fassung,
die gegenuber dem Entwurf nur einige Anderungen redaktioneller Art
aufweist.,
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rungsinstituts, Herr Jaans; der Sekretar des Wﬁhrungsausscpusses, Herr
Kees. Zugegen sind ferner die Herren Dalgaard und Raymond, Vorsitzende der
Expertengruppen. Ebenfalls anwesend sind der Generalsekretar Jes Ausschus-
ses, Herr Morelli, und sein Beigeordneter, Herr Bascoul, sowlie die Herren
Scheller und Giles und die Herren Bockelmann und Dagassan.

Zur Eroffnung der Sitzung  Theisst der Vorsitzende Herrn
Verplaetse, den neuen Gouverneur der Banque Nationale de Belgique, willkom-
men. Die Zentralbankprasidenten wissen, welche wichtige Rolle Herr
Verplaetse jahrelang bei der Erarbeitung der belgischen Wirtschaftspolitik
gespielt hat, und sie freuen sich, von seiner reichen Erfahrung profitieren
zu konnen.

Ferner ist der Beitritt der Peseta zum Wechselkursmechanismus des
EWS zu begriissen. Mit diesem Entschluss strebt Spanien das Ziel der niedri-
gen Inflation und der Férderung der Stabilitat an und tragt somit zur Ver-
starkung der Koordination und der Konvergenz der Geldpolitik in der Gemein-
schaft bei.

Herr Rubio dankt den Zentralbankprasidenten fir ihre Zusammenar-
beit, die den Beitritt der Peseta zum Wechselkursmechanismus ermdglicht
hat. Trotz etwaiger Zweifel iliber das einzuhaltende Verfahren habe die Ope-
ration so rasch und effizient durchgefiihrt werden konnen, wie es notig war.
Der Entschluss Spaniens mochte angesichts der Inflationsrate in Spanien
etwas tollkihn erscheinen, aber einerseits sel er von Jjenen inspiriert
worden, die - namentlich im "Delors-Ausschuss'" -~ sich fir Taten statt Worte
aussprachen, andererseits spiegle er die {iberzeugung der Behdrden wider,
dass dies der beste Weg sei, um die Stabilitat der Wirtschaft und die Des-
inflation zu gewédhrleisten. In diesem Zusammenhang habe die Regierung eini-
ge Tage nach der Tagung des Europaischen Rats in Madrid ein rigoroses Bud-
get fir 1990 angekiindigt. Der ''policy mix", der bisher ziemlich problema-
tisch gewesen sei, da die Geldpolitik die Hauptlast getragen habe, sollte
sich daher verbessern. Die Regierung habe schon am 7. Juli finanzpolitische
Massnahmen ergriffen, um die Inlandsnachfrage von etwa 1 % des BIP zu redu-
zieren. Am gleichen Tag habe die Banco de Espafia Massnahmen getroffen, um
Liquiditat abzuschopfen: ErhShung ihres Geldmarktinterventionssatzes um
0,75 % auf 14,5 Z und des Mindestreservekoeffizienten wvon 18 % auf 19 Z%.
Die spanischen Behdrden seien sich der Notwendigkeit bewusst, die Teuerung

so rasch als moglich zu vermindern, um Probleme im EWS zu vermeiden.
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VI. Gedankenaustausch uber das weitere Vorgehen im Anschluss an die

Tagung des Europaischen Rates

]
Der Vorsitzende schlagt vor, die Tagesordnung dahingehend abzuan-

dern, dass Punkt VI - "Gedankenaustausch tiber das weitere Vorgehen im An-
schluss an die Tagung des Europaischen Rats' - zuerst behandelt wird. An
der Tagung des Rats der Wirtschafts- und Finanzminister am 10. Juli sei
namlich ein sehr gedrangter Zeitplan fir die nétigen Arbeiten zur Vorberei-
tung der ersten Etappe der Wirtschafts- und Wahrungsunion vereinbart wor-
den; dies bedeute, dass der Ausschuss der Zentralbankprasidenten, wenn er
bei dieser Arbeit eine aktive Rolle spielen wolle, sich so schnell als
méglich auf ein Programm einigen misse. Die Kommission sollte der Prasi-
dentschaft des Rats bis Ende Juli ein Arbeitsdokument vorlegen. Eine erste
Diskussion sollte an der informellen Ratstagung vom 9./10. September statt-
finden. Danach wirde die Kommission ihre Vorschlage, einschliesslich der
rechtlichen Texte, vorlegen, und der Ausschuss sollte seine Stellungnahme
dazu bis spatestens Ende Oktober abgeben. Wenn der Ausschuss einverstanden
sei, kdonnte man zundchst Prdsident Delors zu den Beschlissen des Europai-
schen Rats von Madrid anhdren und sich dann mit dem Arbeitsprogramm befas-
sen. Vorerst seien jedoch noch einige Worte zur gestrigen Tagung des Rats
der Wirtschafts— und Finanzminister zu sagen. Diese beschrankte Tagung war
einer Diskussion der Wirtschafts— und Wahrungspolitik und ihrer Konvergenz
gewidmet oder - in anderen Worten - einem Verfahren multilateraler {iber~
wachung. Er sei in seiner Eigenschaft als Vorsitzender des Ausschusses der
Zentralbankprasidenten zur Teilnahme an dieser Tagung eingeladen worden;
die Einladung sei in einem Brief von Herrn Bérégovoy, dem Prasidenten des
Rats, ausgesprochen worden, von dem eine Kopie in der Sitzung an die Zen-
tralbankprasidenten verteilt werde. Herr Bérégovoy habe an der Tagung be-
statigt, was schon in seinem Brief stand, dass er namlich die Absicht habe,
alle Notenbankprisidenten einzuladen, am nachsten, wahrscheinlich im Herbst
wieder in beschrankter Sitzung stattfindenden {iberwachungsverfahren teilzu-
nehmen. Der Vorsitzende sei auf diesen Punkt in keiner Weise eingegangen,
um den Zentralbankprasidenten die Moglichkeit zu geben, hier dariiber zu
diskutieren,

Herr Delors erstattet kurz Bericht dber die Tagung des Europidi-
schen Rats in Madrid. Die Zentralbankprasidenten konnten sich in S'Agaré
ein Urteil Uber den Standpunkt jedes Landes bilden, insbesondere uber eine

gewisse Feindseligkeit gegeniiber den Vorschlagen von Absatz 39 des Berichts
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uber die Wirtschafts~ und Wahrungsunion, oder {iber die Vorpehalte oder
Bedingungen, die einige Liander anbrachten. Von diesem Gesichtspunkt aus hat
sich die Situation zwischen S'Agaré und Madrid positiv in Rikhtung eines
Konsensus entwickelt, in einem sehr guten Klima, das von den sduerlichen
Bemerkungen abstach, die nach der Verdffentlichung des Berichts ausge-
tauscht wurden. Angesichts der fehlenden Einigkeit, von Absatz 39 des Be-
richts auszugehen, und der positiven Entwicklung in einigen Landern habe
er, Delors, in seiner Schlussbemerkung drei eng mit dem Bericht zusammen-

hangende Punkte vorgeschlagen.

1. Der einheitliche Prozess zur Schaffung einer Wirtschafts- und
Wahrungsunion (im folgenden WWU) beginnt mit einer klaren, ein-
heitlichen Verpflichtung, die in den Schlussfolgerungen des Euro-

pdischen Rats enthalten ist.

2. Der Europaische Rat nimmt die von Herrn Duisenberg vorgeschla-

genen Absatze 64 bis 66 des Berichts an.

3. Der Europdaische Rat stimmt dem Beginn der ersten Etappe am 1. Ju-
1i 1990, gleichzeitig mit der Vollendung der Liberalisierung des

Kapitalverkehrs, zu.

Der Europaische Rat hat diesen drei Schlussfolgerungen zugestimmt
und damit seine Entschlossenheit und jene der zwolf Mitgliedstaaten bekraf-
tigt, auf die WWU hinzuarbeiten. Da der Absatz 39 nicht angenommen worden
ist, bildet der Bericht nicht die Grundlage fir die in Angriff zu nehmenden
Arbeiten, sondern eine gute Grundlage dafiir. In den Schlussfolgerungen des
Rats sind drei wichtige Grundsatze in Erinnerung gerufen worden:

- die notwendige Parallelitat zwischen Wirtschaftsunion und Wah-
rungsunion; daran zu erinnern, war um so ndotiger, als zwischen
der Verdffentlichung des Berichts und der Ratstagung von Madrid
gewisse Theorien gedussert wurden, gemdss welchen es genuge, die
Wahrungsunion zu verwirklichen, die Wirtschaftsunion kame dann
von selbst} diese These hat nicht die Zustimmung der Staats- und
Regierungsoberhdupter gefunden, die nochmals die Parallelitdt
betonten;

- der Grundsatz der Subsidiaritat (manche werfen dem Bericht eine
zu zentralistische Auffassung der WWU vor);

- die Beriucksichtigung spezifischer Situationen, d.h. der fur eini-

ge Lander notwendigen Ubergangsregelungen.
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Der Europaische Rat hat beschlossen, dass die Vorbereitungsarbei-
ten unverziglich beginnen sollen, wobei die erste Phase klar vdn den ande-
ren unterschieden wird. '

‘ Was die erste Etappe betrifft, so hat Prdsident Delors den Fi-
nanzministern am 10. Juli in Anwesenheit des Vorsitzenden des Ausschusses
der Zentralbankprdsidenten erkldart, es obliege diesem Ausschuss, auf Wunsch
in Zusammenarbeit mit anderen Institutionen, (berlegungen anzustellen und
Vorschliage zu machen, in welcher Weise der Beschluss des Rats vom 8. Mai
1964 verbessert oder geandert werden konnte. Die Finanzminister haben ge-
stern einen Zeitplan vorgesehen, uUberlassen es aber dem Ausschuss der Zen-
tralbankprasidenten, dariber zu diskutieren, wie sie die Grundsatze der
ersten Etappe anwenden wollen. Diese im Bericht dargelegten Grundsatze sind
die folgenden. Auf wirtschaftlicher Ebene: Verwirklichung des grossen Mark-
tes und Intensivierung der Wettbewerbspolitik, Weiterfuhrung der Politik
fur eine grossere wirtschaftliche und soziale Kohdsion, Einfihrung eines
neuen Konvergenzverfahrens. Auf monetarer Ebene: Verwirklichung des gemein-
samen Marktes der Finanzdienstleistungen, Ausweitung des Wechselkursmecha-
nismus auf alle Mitgliedstaaten, Beseitigung der Hindernisse, die der pri-
vaten Verwendung der ECU im Wege stehen, Organisation des Ausschusses der
Zentralbankprasidenten. Dies sind die Grundlagen, auf denen jede verant-
wortliche Institution arbeiten muss, da Jja der Bericht hinsichtlich der
ersten Etappe gebilligt worden ist.

Parallel dazu sollten die Arbeiten fir die spateren Phasen begin-
nen, die nicht den Etappen 2 und 3 des Berichts entsprechen, da ja iber
diese keine Einstimmigkeit erzielt werden konnte. Es hat sich gezeigt,
dass, wenn man die Definitionen der WWU des Berichts akzeptiert, funf
Hauptfragen Gegenstand von Diskussionen und Widerstanden sind und zu Gegen-

vorschlagen seitens einiger Mitgliedstaaten Anlass geben konnten.

1. Welcher Grad der Zentralisierung der WWU zu geben sei und je nach
diesem Grad, wie er auf institutioneller Ebene umzusetzen sei:
Schaffung eines europaischen Zentralbanksystems, Verstarkung der
bestehenden wirtschaftlichen Institutionen oder Schaffung einer
neuen Institution. Diesbeziglich haben die bindenden Regeln, die
im Bericht fir die Haushaltspolitik vorgeschlagen werden, in
Madrid die Beflirchtung erweckt, dass sie zu einem Bundesstaat
fihren. Nun erfolgen in einem Bundesstaat 60-70 Z der o6ffent-

lichen Ausgaben auf Bundesebene, wahrend der Anteil in der WWU,
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so wie sie vorgeschlagen 1ist, nur 3-4 % betragen wiirde. Dies
relativiert das Problem der Zentralisierung und zeiét, dass die
Regierungen mittels ihrer Haushaltspolitik weitgehénd souveran
uber ihre Politik, z.B. der inneren Sicherheit, des Bildungs-

wesens, der sozlialen Sicherheit und der Gesundheit bleiben.

2. Die demokratische Verantwortlichkeit oder "democratic account-
ability", d.h. die Frage, wer gegeniber wem verantwortlich ist.
Diese Frage ist sehr wichtig, insbesondere fiir Grossbritannien,
und sie wird nicht dadurch beantwortet, dass man einfach die
Befugnisse des Europaischen Parlaments verstdrken will. Die Sache
ist komplizierter, da ja die nationalen Parlamente 1in diesen
Prozess einbezogen werden missen, berucksichtigt man das der-

zeitige Konzept von Europa.

3. Die Rolle der flankierenden Politiken. Diese Frage ist im Bericht
behandelt worden; es werden dort die verschiedenen Kriterien der
Lokalisierung der Investitionen und Aktivitaten dargelegt. Man
wird jedoch gegen 1992 wissen, ob die durch den Beschluss des
Europdischen Rats vom Februar 1988 eingefiihrte Strukturpolitik

die erwarteten positiven Ergebnisse erbracht hat.

4, Der Inhalt der bindenden Regelungen auf wirtschaftlichem und
monetdrem Gebiet. Zwei Regierungen sind etwas erschrocken iber
das Ausmass der Verpflichtungen, die sich aus der WWU nach dem
Konzept des Berichts ergeben, und sie halten dieses Ausmass, was

sie angeht, fir ubertrieben.

5. Die gemeinsame Wahrung. Braucht es eine, und wird es die ECU

sein? Auch dies ist eine strittige Frage.

Diese Fragen, die in Madrid deutlicher als in S'Agaré zutage
getreten sind, stellen sich innerhalb der Definitionen der WWU, die der
Bericht gibt. Es scheint, dass wenigstens ein Land, Grossbritannien, Gegen-
vorschlage machen wird, die diese Definitionen in Frage stellen. Es kann
auch andere Auffassungen von der WWU geben, die eine Anderung der Definiti-
onen mit sich bringen. Man muss daher unterscheiden zwischen den innerhalb
der vom Bericht gegebenen Definitionen umstrittenen Fragen und den Fragen,
die sich bei einer anderen generellen Auffassung des Problems der WWU stel-

len.
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Die Diskussion in Madrid drehte sich auch um die Zukunft des
europaischen Aufbaus im Zusammenhang mit der WWU. Manche wﬁﬁschten sich
einen verbindlicheren Zeitplan, da sie beim Aufbau EuropasI weitergehen
mochten und fir sie der Weg dazu zwingend tber die WWU fiihrt.

Herr Delors stellt klar, dass er den Zentralbankprdsidenten zur
Verfiigung steht, wenn sie zu den Debatten des Europaischen Rats Prazisie-
rungen wunschen, und dass bei den Uberlegungen zum Beschluss vom Mai 1964
die Kommission dem Ausschuss zur Verfigung steht. Wie schon den Ministern
gesagt, obliege es selbstverstiandlich dem Ausschuss, in diesem Bereich die
notigen Initiativen zu ergreifen. Ein Zwang ergebe sich fur alle daraus,
dass die Finanzminister beschlossen haben, die ganze nachste informelle
Tagung der Wirtschafts~ und Finanzminister in Antibes, am 9. und 10. Sep-
tember, der Diskussion dieser Fragen zu widmen. Das politische Ziel sei,
dass anldsslich der Tagung des Europaischen Rats im Dezember in Strassburg
die Staats- und Regierungschefs festhalten konnen, dass die Vorbereitungs-
arbeiten fur die erste Etappe abgeschlossen seien und dass die neuen Texte
vor Ende 1989 verabschiedet werden.

Der Vorsitzende dankt Herrn Delors fiir seine sehr interessanten
Informationen und schldgt vor, das Arbeitsprogramm in Angriff zu nehmen.
Zunachst sei zu unterstreichen, dass der Ausschuss an allen Vorarbeiten fur
die erste Etappe der WWU mitwirken sollte, was bedeute, dass der Ausschuss
das Arbeitspapier der Kommission und die Entwirfe der rechtlichen Texte,
insbesondere hinsichtlich der monetaren Aspekte, priifen und dazu Stellung
nehmen sollte, bevor sie der Prasidentschaft des Rats unterbreitet werden.
Diesbezliglich seien die Ausfilhrungen von Prasident Delors beruhigend. Mit
dem neuen Beschluss, der den Beschluss vom Mai 1964 iber die Aufgaben des
Ausschusses der Zentralbankprasidenten ersetzen soll, wiirden die derzeiti-
gen Funktionen und die Organisation des Ausschusses in eine Form gebracht
und gleichzeitig sein Status gewahrleistet und seine Autoritdt und Autono-
mie verstarkt. Es ware ebenfalls winschenswert, dass der neue Beschluss nur
allgemeine Regeln oder Richtlinien enthdlt, um die fir die Funktionsweise
und Aktivitaten des Ausschusses ndtige Anpassungsféhigkeit und Flexibilitat
zu gewdhrleisten. (iberdies scheine es notwendig, das derzeitige Sekretariat
des Ausschusses auszubauen, indem man eine kleine Zahl hochqualifizierter
und erfahrener Volkswirte anstelle oder von den Zentralbanken aus nach
Basel entsendej} diese konnten dann die monetdren Bedingungen beurteilen und

den Zentralbankprasidenten bei der Erarbeitung der Geldpolitik fur die
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Gemeinschaft als Ganzes behilflich sein. Der Ausbau des Sekretariats werde
ganz besonders ndtig sein, wenn der Ausschuss seine Tatigkeit auf neue
Bereiche ausdehne, wie dies im Bericht iiber die WWU vorgeschiagen werde.
Schliesslich seien die im Bericht erwahnten drei Unterausschisse einzuset-
zen, mit dem Ziel, deren Arbeit auf die Politik umd die Zukunft auszurich-
ten.

Angesichts des sehr gedrangten Zeitplans scheine es wunschens-
wert, die Stellvertreter zu ersuchen, mit den Vorarbeiten zur ersten Etappe
zu beginnen und Anfang September einen Zwischenbericht vorzulegen. Die
Prasidenten wiirden diesen Bericht vor der informellen Tagung der Wirt-
schafts- und Finanzminister vom 9./10. September besprechen. Zeit und Ort
dieser Besprechung kdnnten spater, nach Absprache, festgelegt werden. Es
scheine klar, dass den technischen und rechtlichen Aspekten der Fragen im
Zusammenhang mit der Tatigkeit des Ausschusses in der ersten Etappe sowie
den Mitteln zur Gewahrleistung der Parallelitat zwischen den wirtschaft-
lichen und monetaren Aspekten Vorrang einzurdumen sei. Spater kdnnten die
Stellvertreter eine Liste der im Rahmen der Vorbereitung der Regierungs-
konferenz zu prifenden Fragen erstellen.

Herr de Larosiére dankt einerseits dem Vorsitzenden fur die klare

Darlegung seiner Ansichten Uber die Arbeiten, die er weitgehend teile,
andererseits dem Prédsidenten der Kommission fir das klare und gehaltvolle
Referat iber die Europaische Ratstagung von Madrid und die nun zur Diskus-
sion stehenden Fragen; er mdochte einige Aspekte weiterentwickeln oder her-
vorheben. Zunachst einmal misse der Ausschuss seine Rolle bei der Koordi-
nierung der Geldpolitik der Mitgliedstaaten ausbauen, was bedeute, dass
sein Einfluss auf die monetaren Ereignisse starker, spurbarer und offenkun-
diger werden misse als bisher bei seiner Arbeit iiblich. Dieser starkere
Einfluss kodnnte in verschiedener Weise erzielt werden.

Erstens sei der Ausschuss als ein richtiger Ausschuss mit Profil
und Unabhangigkeit anzusehen, die aus ihm einen sehr ernstzunehmenden Part-
ner machen; jegliches Vorgehen des Ausschusses misse diesem Grundsatz Rech-
nung tragen. Zweitens misse der Ausschuss intellektuell und technisch gerii-
stet sein, in der Annaherung der Geldpolitiken eine zukunftsweisende wund
aktive Rolle zu spielen. Zu diesem Zweck éei, wie der Vorsitzende gesagt
habe, ein richtiges Sekretariat erforderlich, nicht bloss ein logistisches
Sekretariat, wenn dieses auch ausgezeichnet sei, wofur Herr Bascoul Lob

verdiene. Es sel etwas starker Strukturiertes erforderlich, einige von den
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Zentralbanken entsandte begabte Volkswirte, die die Zentralbankprdsidenten
hinsichtlich der Art und Weise, wie man eine bessere européische Wirt-
schaftspolitik konzipieren konnte, aufkldren. Es gehe nicht'darum, eine
gewaltige Administration zu schaffen, sondern darum, eine kleine Zahl qua-
lifizierter Personen zusammenzubringen, die iber die Probleme gut Bescheid
wissen und mit denen die drei Unterausschilsse einen auf die Zukunft und auf
Taten ausgerichteten Dialog filhren konnen. In dieser Hinsicht sei es eine
ausgezeichnete Idee, die Stellvertreter zu ersuchen, fiir September zu allen
diesen Fragen Massnahmenvorschldge vorzubereiten.

Was den neuen Beschluss betreffe, der den Beschluss vom Mai 1964
ersetzen soll, so missten die Zentralbankprdasidenten sehr sorgsam auf den
Wortlaut achten, da es sich um einen Basistext handle, der insbesondere der
Verstarkung des Ausschusses Ausdruck geben soll. Die Prasidenten sollten
daher diesen Text sorgfdltig priifen, ehe er irgendeiner Instanz der Gemein-
schaft unterbreitet werde. Die Ausarbeitung des Textes sollte freilich
nicht allzu kompliziert sein, denn der Beschluss von 1964 sei gut formu-
liert und es brauche nicht viel, um ihn den neuen Entwicklungen anzupassen.
Die Experten kénnten dies in wenigen Tagen erledigen und in Verbindung mit
der Kommission einen Text vorschlagen, dem die Gouverneure zustimmen konn-
ten.

Schliesslich sei die Parallelitat zwischen wirtschaftlichen und
monetdren Aspekten zu gewahrleisten. Dieses Element sei eine der Grundlagen
des Berichts uiber die WWU, und aus diesem Blickwinkel sei die multilaterale
Ulberwachung, die die Finanzminister soeben durchgefiihrt haben, sehr wich-
tig. Wenn man sowohl auf wirtschaftlicher wie auf monetarer Ebene vorankom-
men wolle, sei ein Ministerrat erforderlich, der fur die Wirtschaft der
Gemeinschaft verantwortlich sei, und ein Ausschuss der Zentralbankprasiden-
ten, der sich mit der Geldpolitik befasse. Je mehr sich diese beiden In-
stanzen verstarken, desto besser. Man konne daher die Qualitat der ersten
multilateralen Uberwachung, die am 10. Juli im Rat der Wirtschafts- und
Finanzminister stattfand, nur begriissen, und man kdénne sich winschen, dass
zwischen den Finanzministern und den Zentralbankprasidenten ein Wettstreit
stattfinde, um die beiden Aktionspole - den wirtschaftlichen und den mone-
tdren - zu schaffen, die ein Vorankommen erlauben.

Herr Ciampi erklart sich mit den Worten des Vorsitzenden einver-
standen und hat die Informationen von Herrn Delors erfreut zur Kenntnis

genommen. Man musse nun rasch und grundlich arbeiten, um den
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zuriickzulegenden Weg zu markieren, gemdss den Prinzipien, die im Bericht
fiir die erste Etappe der WWU festgelegt worden seien. Die Sfellvertreter
héatten daher eine dringliche Arbeit zu erledigen, fur die man ' schon heute
die grossen Linien festlegen kdonne; spater koénne man sie immer noch prazi-
sieren. Es sei in der Tat notwendig, dass die Zentralbankprasidenten gut
vorbereitet und fir die ndachste Tagung des Rats der Wirtschafts- und Fi-
nanzminister, namentlich aber fiir das informelle Treffen vom 9./10. Septem-
ber bereit seien. Wenn von den Stellvertretern vorgelegte Probleme zu lésen
seien, so konnten die Prasidenten die Telefonkonferenz benutzen, wie sich
dies ja beim Beitritt der Peseta zum Wechselkursmechanismus bewahrt habe.
Man kénne sich zur Feststellung nur gratulieren, dass Einigkeit daruber
bestehe, von Ex-post-Situationsanalysen zu Ex-ante-Konzepten 1iberzugehen.
Die Banca d'Italia habe sich seit langem entschieden fir diesen Ansatz
ausgesprochen, der fiir den Fortschritt auf eine gemeinsame Wirtschaftspoli-
tik hin und vor allem auf eine gemeinsame Wahrungspolitik hin nétig sei. Es
seien auch Massnahmen im Verwaltungsbereich zu ergreifen und ein Kern jun-
ger und begeisterter Krafte zu bilden, die die Leitung des Ausschusses der
Zentralbankprdsidenten unterstiitzten und ihr direkt unterstellt seien. Die
drei Unterausschiisse sollten ihre Tatigkeit mit diesem Generalstab koordi-
nieren und ihre Vorschldge unterbreiten, die die Gouverneure dann fortlau-
fend mit dem Fortgang der Arbeiten billigen wiirden.

Herr Duisenberg dankt dem Vorsitzenden und dem Prasidenten der

Kommission fur ihre Erlduterungen und erkldrt sich mit den Herren de Laro-
siére und Ciampi hinsichtlich der unverziiglich zu unternehmenden Arbeit
einverstanden. Der von den Finanzministern gebilligte Zeitplan sei ge-
drangt, aber man misse sich ihm anpassen. Die erste Aufgabe bestehe in der
Revision des Beschlusses vom 8. Mai 1964. Dieser Text gebe dem Ausschuss
der Zentralbankprasidenten schon ein sehr weitgefasstes Mandat und wurde
ihm erlauben, fast alles zu tun, was im Bericht {iber die WWU vorgeschlagen
wird. In diesem Bericht, in Absatz 52, sei jedoch vorgesehen, den Beschluss
vom 8. Mai 1964 zu ersetzen. Der neue Beschluss sollte wiederum die grossen
Prinzipien unterstreichen, die den Aufgaben des Ausschusses zugrundeliegen,
und wie im Oktober 1964 sollte darauf die Verabschiedung einer dem neuen
Rahmen entsprechenden Geschaftsordnung durch den Ausschuss folgen.

Die Verstarkung der Rolle des Ausschusses in den Texten scheine
nicht schwer zu verwirklichen, denn die wichtigsten Elemente seien schon in

den drei Gedankenstrichen von Absatz 52 des Berichts enthalten. Die
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Stellvertreter sollten unverziiglich, in Zusammenarbeit mit der: Kommission,
diese redaktionelle Arbeit in Angriff nehmen, damit sich die Notenbankpra-
sidenten vor der informellen Tagung der Wirtschafts— und Finanzminister
daruber einigen konnen. Das Hauptziel sei die Starkung des Ausschusses; die
Verfahren, der beschrankte personelle Ausbau des Sekretariats seien eben-
falls ndtig, aber man misse das dem Ausschuss iuberlassen, der zu gegebener
Zeit dariber entscheiden werde.

Herr Duisenberg komt auf den Brief von Herrn Bérégovoy an den
Ausschussvorsitzenden zu sprechen. Er erinnert daran, Grundprinzip des
Berichts tiber die WWU sei, dass ein kinftiges europaisches Zentralbanksy-
stem autonom und unabhangig sein misse. In den Niederlanden beispielsweise
werde die Unabhangigkeit der Zentralbank dadurch hervorgehoben, dass ihr
Prasident sorgsam vermeide, an den Sitzungen der Regierung teilzunehmen.
Halte man sich an dieses nationale Beispiel, so genuge es, wenn der Aus-
schuss an den Sitzungen des Rats der Wirtschafts— und Finanzminister durch
seinen Vorsitzenden vertreten sei, der die kollektive Meinung der Zentral-
bankprasidenten dussere. Er beflirworte es nicht sonderlich, dass man an den
multilateralen {Jberwachungen des Rats mitwirke oder dabei anwesend sei, und
er fihle sich durch den Vorsitzenden durchaus vertreten. Wenn der Ausschuss
einverstanden sei, konne man Herrn Bérégovoy in diesem Sinne antworten.

Der Vorsitzende ist weitgehend gleicher Meinung wie Herr Duisen-
berg, was die Teilnahme der Zentralbankprasidenten an der multilateralen
Uberwachung betrifft, und mdchte die Ansicht der anderen Zentralbankprasi-
denten dazu héren, um Herrn Bérégovoy eine Antwort geben zu kdnnen. Was den
Beschluss vom 8. Mai 1964 betreffe, so kdonnten sich die daran vorzunehmen-
den Anderungen in sehr engem Rahmen halten, und wie 1964 kdnnte der Aus-
schuss spater seine Geschaftsordnung festlegen.

Herr P6hl dankt dem Vorsitzenden und Prasident Delors fiir ihre
sehr nutzlichen Informationenj; er erklart sich im wesentlichen mit dem
bisher rund um den Tisch Gesagten einverstanden, mit Ausnahme jedoch der
der angeblichen Dringlichkeit. Man befinde sich ja derzeit nicht in einer
Krise, und es sei &usserst wichtig, die Konsequenzen der Beschlisse, die
von den Zentralbankprasidenten gefasst werden missten, sehr sorgfaltig =zu
diskutieren. Der Beschluss des Rats betreffend den Ausschuss der Zentral-
bankprasidenten und seine Verstadrkung sei vielleicht das einzige, was rela-
tiv dringlich sei; es handle sich jedoch um einen rechtlichen Text, der

sehr serids vorzubereiten sei, da er weitreichende Konsequenzen haben




-12 -

kdénne, Man kdonnte zwar auf einen neuen Text verzichten und die Vorschlige
des Berichts iber die WWU mit dem Beschluss vom 8. Mai 1964 vérwirklichen,
jedoch konne ein neuer Beschluss eine grbssere symbolische Bedeutung anneh-
men, wenn der Rat nicht nur den Inhalt des Texts von 1964 bestatige, son-
dern auch das Ziel eines Ausschusses der Zentralbankpriasidenten mit einem
verstarkten Profil sowohl in der 6ffentlichen Meinung als auch im europai-
schen Entscheidungsprozess entschieden bekraftige, und wenn er iberdies dem
Willen der Regierungen, namentlich der Finanzminister, Ausdruck gebe, die
Unabhangigkeit der nationalen Zentralbanken zu verstarken. Dieser letztere
Aspekt werde auch im Bericht iiber die WWU erwahnt, aber in den dffentlichen
Diskussionen sei er nicht genannt worden. Nun sei dies aber ein sehr wich-
tiger Punkt, denn man kénne nicht einen unabhangigeren Ausschuss der Zen-
tralbankprasidenten haben, der eine Art Kern des kiunftigen europaischen
Zentralbanksystems bilde, wenn seine Mitglieder nicht in ihren Landern eine
geniigende Unabhangigkeit gendssen. Dieser Punkt sei wesentlich, und es sei
ihm vom Prasidenten der Kommission und allen betroffenen Verantwortlichen
Rechnung zu tragen.

Die Elemente des neuen Beschlusses seien im Bericht iiber die WWU
beschrieben worden und kénnten kurz in Erinnerung gerufen werden: Der Aus-
schuss ware befugt, zu Handen der Minister Stellungnahmen zu Politiken
abzugeben, die insbesondere das Funktionieren des EWS beeinflussen konnten;
er wirde ferner Stellungnahmen zur nationalen Geldpolitik abgeben, die zwar
nicht verbindlich waren, jedoch sicher einen moralischen Einfluss ausiiben
wirden. Und schliesslich sollte der Ausschuss aufgefordert werden, eine
Geldpolitik auszuarbeiten, und zwar nicht sogleich eine gemeinsame, sondern
zunachst einmal eine konvergierende. Fir die nationale Geldpolitik blieben
die einzelnen Zentralbanken zustﬁndig, aber der Ausschuss wirde darauf
achten, dass sie miteinander und, insbesondere mit den im Bericht genannten
grundlegenden Zielen, namentlich der Preisstabilitat, vereinbar sind. Es
ware nitzlich, wenn alle diese Elemente im neuen Beschluss des Rats formell
festgehalten wirden. Sobald dieser verabschiedet sei, kdonne der Ausschuss
frei, ohne Instruktion des Rats, iber seine Organisation entscheiden, d.h.
uber die einzusetzenden Unterausschiisse und das n6tige Personal. Man werde
sorgfaltig Uberlegen missen, welchen Status man diesem Personal geben wol-
le, z.B. jenen von Beamten der BIZ oder - besser - einen etwas unabhangi-
geren Status. Alle diese Aspekte missen von den Stellvertretern besprochen

werden.
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Es werde sehr wichtig sein, die Mittel und Wege zu finden, die
Ansichten der Zentralbankprasidenten sowohl an den Tagungen ﬂes Rats der
Wirtschafts— und Finanzminister als auch in der Offentlichkeit angemessen
zum Ausdruck zu bringen. Wenn sich namlich die Zentralbankprasidenten nie
offentlich dusserten, sondern das den Ministern Uberliessen, so konnten sie
nicht erwarten, dass man sie kenne und merke, dass sie im Entwicklungs-
prozess eines europdischen Zentralbanksystems engagiert seien. Dieser
Aspekt spiegle vielleicht vorwiegend die Erfahrung in Deutschland wider,
aber er habe seine Bedeutung; werden beispielsweise die Zentralbankprasi-
denten von der 6ffentlichen Meinung bei der Erarbeitung einer vorsichtigen,
stabilitdtsorientierten Geldpolitik unterstutzt, so kénnten die Regierungen
nicht daruber hinwegsehen.

Von diesem Gesichtswinkel aus sei der Brief von Herrn Bérégovoy
kein geeigneter Ansatz, er stehe im Widerspruch zu den Vorschlagen des
Berichts Uber einen unabhangigeren Ausschuss der Zentralbankprasidenten 1im
Entstehungsprozess der Wirtschafts- und Wahrungsunion. Die Teilnahme aller
Zentralbankprasidenten an diesen Sitzungen des Rats der Wirtschafts- und
Finanzminister wirde den Ausschuss schwachen. Man sollte daher in der Ant-
wort an Herrn Bérégovoy sagen, dass zumindest einige Zentralbankprédsidenten
sich durch den Ausschussvorsitzenden durchaus vertreten fuhlten. Man konnte
auch daran erinnern, dass die Zentralbankprasidenten zweimal im Jahr, an
den informellen Tagungen des Rats der Wirtschafts— und Finanzminister, mit
den Ministern zusammentreffen. Uberdies stelle sich eine Grundsatzfrage: Es
scheine unannehmbar, dass das von der Kommission vorbereitete multilaterale
Uberwachungsverfahren der Finanzminister die Geldpolitik einschliesse. 1In
Deutschland ware es vollig unvorstellbar, dass die Geldpolitik der Uber-
wachung des Finanzministers unterstellt wird, und so sollte es auch 1in
Europa sein.

Abschliessend erklart Herr P6hl, er sei einverstanden, dass die
Stellvertreter mit ihren Diskussionen uber die Organisation der Arbeit des
Ausschusses beginnen, agber in unmittelbarer Zukunft sei es am wichtigsten,
den neuen Beschluss des Rats vorzubereiten, der jenen vom Mai 1964 ersetzt,
in dem von Prasident Delors hervorgehobenen guten Geist der Zusammenarbeit
und unter Berucksichtigung der von den Zentralbankprasidenten schon be-
schriebenen und gebilligten Elemente.

Der Vorsitzende schlagt vor, die Zentralbankprasidenten sollten

in Verbindung mit der informellen Tagung von Antibes eine Sitzung abhalten,
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vielleicht am Freitag, dem 8. September, um den gesamten Fragenkomplex

nochmals durchzugehen, aber dieser Vorschlag sei zu iiberpriifen, da einige
¥

Zentralbankprasidenten nicht wissen, ob sie frei sein werden.

Herr Hoffmeyer teilt die Ansicht von Herrn Duisenberg, dass man

sich darauf beschranken misse, den Beschluss vom 8. Mai 1964 zu &ndern,
indem man die drei Gedankenstriche von Absatz 52 des Berichts einfuge; er
mochte wissen, ob die Kommission ebenfalls dieser Ansicht ist und ob es
notig oder nitzlich ist, dem Rat der Wirtschafts—- und Finanzminister mitzu-
teilen, dass man die uUbrigen Elemente des Absatzes 52 spater bericksichti-
gen werde, wenn der Ausschuss seine Geschaftsordnung revidiert.

Herr Crockett erklart, Gouverneur Leigh-Pemberton bedaure, nicht

anwesend sein zu konnen, und er dankt dem Vorsitzenden und dem Kommissions-
pridsidenten fiir ihre erhellenden Referate. Grossbritannien sei bereit, nach
dem festgelegten Zeitplan vorzugehen, auch wenn dieser gedrangt sei. Wie
jedoch Herr Pohl hervorgehoben habe, sei es nicht angezeigt, die Beschluss-
fassung uber Verfahren, Strukturen und Organisation zu iliberstiirzen. Da man
fur die Zukunft baue, dirfe man nicht hastig vorgehen, sondern misse sich
im Gegenteil die Zeit fur eine grindliche und verantwortungsbewusste Arbeit
nehmen. Die Stellvertreter sollten daher die Fragen in Angriff nehmen,
selbst wenn dafiir Sitzungen im Sommer erforderlich seien, um die Sache in
den vorgesehenen Fristen voranzubringen,

Was die Teilnahme der Zentralbankprasidenten an den Sitzungen des
Rats der Wirtschafts- und Finanzminister betreffe, habe er Verstandnis far
die von einigen Mitgliedern gegen eine solche Teilnahme vorgebrachten Grun-
de, aber er mochte sich die Stellungnahme seines Gouverneurs zu diesem
Punkt vorbehalten und winscht daher, man mége eine nuancierte Antwort auf
das Schreiben von Herrn Bérégovoy in Betracht ziehen.

Herr de Larosiére kommt auf diese Frage der Teilnahme der Zen-

tralbankprisidenten an den Sitzungen des Rats der Wirtschafts- und Finanz-
minister zuruck. Wenn auch die Bemerkungen der Herren P6hl und Duisenberg
durchaus begreiflich seien, so konnte es doch nitzlich sein, zum Beispiel
anlasslich der informellen Tagungen des Rats, wo Minister und Zentralbank-
priasidenten zusammenkommen, eine multilaterale Uberwachung vorzunehmen. Die
Zentralbankprasidenten nahmen ja im Rahmen der Siebenergruppe an solchen
bungen teil, und man diirfe die Idee, an einem makrookonomischen Abstim-
mungsverfahren auf Gemeinschaftsebene teilzunehmen, nicht verwerfen. Man

konne zwar verstehen, dass die Zentralbankprasidenten zdgerten, sy-
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stematisch an zahlreichen Sitzungen des Rats der Wirtschafts- und Finanz-
minister teilzunehmen, und es vorzdgen, durch den Ausschusgvorsitzenden
vertreten zu werden. Aber man sollte die Finanzminister nicht' entmutigen,
wenn sie die Zentralbankprasidenten in ein makrodkonomisches Verfahren ein-
beziehen wollen, dass in grosseren zeitlichen Abstanden durchgefuhrt wird.
Man konnte versuchen, diese Ubung auf die informellen Tagungen auszurich-
ten, die oft durch finanzpolitische Fragen belegt seien, zu denen die Zen-
tralbankprasidenten nichts beitragen kdonnen. Es wdre daher angezeigt, wie
Herr Crockett vorgeschlagen habe, 1in der Antwort an Herrn Bérégovoy eine
offene und nuancierte Haltung einzunehmen.

Herr Doyle teilt weitgehend den Standpunkt von Herrn de Larosiére
und findet, man kdonnte zwischen der Teilnahme der Zentralbankpriasidenten,
fir die die Vertretung durch den Ausschussvorsitzenden vorzuziehen wire,
und ihrer Anwesenheit unterscheiden, die eher annehmbar sein kénnte. Auf
jeden Fall konnte man diese Frage noch offen lassen, da sie weiterer Uber-
legungen wert sei.

Herr Doyle bittet Herrn Delors, zu prazisieren, welche Texte
gemass dem Wunsch des Europdischen Rats bis Ende 1989 zu revidieren waren,
und fragt sich, wie gross die Dringlichkeit in diesem Bereich ist.

Herr Ciampi prézisiert, die Dringlichkeit der Arbeiten der Stell-
vertreter, von denen er gesprochen habe, gelte nur fur das, was fir die
nachste informelle Tagung des Rats der Wirtschafts- und Finanzminister
bereit sein misse. Hinsichtlich der Geschéaftsordnung des Ausschusses, die
in die alleinige Zustandigkeit der Notenbankprasidenten falle, habe man
mehr Musse, um dariiber zu diskutieren, und man miisse sich dafir die nbtige
Zeit nehmen, was weit liber September hinausgehe.

Was den Brief von Herrn Bérégovoy betreffe, so liefen die bis-
herigen Kommentare auf eine eher negative Antwort hinaus, ohne auszuschlie-
ssen, dass bei bestimmten Gelegenheiten, z.B. den informellen Zusammenkinf-
ten des Rats der Wirtschafts- und Finanzminister, ein Verfahren der multi-
lateralen Abstimmung oder Uberwachung unter Mitwirkung der Zentralbankpra-
sidenten stattfinde. Die Verstidrkung der Autonomie, die die Zentralbank-
prasidenten sowohl auf nationaler als auch Gemeinschaftsebene erreichen
wollen, sollte sie Stellungnahmen vermeiden lassen, die von Aussenstehenden
als Eingestandnis der Schwache interpretiert werden kénnten, als das Einge-
standnis vielleicht, dass die Zentralbankprasidenten diese Autonomie nicht

unter allen Umstanden ausiben und durchsetzen konnen. Wenn man also der
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Meinung sei, eine multilaterale {lberwachung kénne im Rahmen eines infor-
mellen Rats organisiert werden, dann sollte man sie nicht aﬂsschliessen,
sondern im Gegenteil die Probe machen und prifen, ob mit einer solchen
{ilbung die Autonomie der Zentralbankprdsidenten tatsdchlich eingeschrankt
werde.

Herr Rubio schliesst sich den Bemerkungen von Herrn Duisenberg
Uber die Konsequenzen und Nachteile einer Teilnahme der Zentralbankprasi-
denten an den Sitzungen des Rats der Wirtschafts— und Finanzminister an} es
ware unter solchen Umstdnden sehr schwierig, abweichende Ansichten zu aus-
sern, und die Teilnahme kOnnte sich dann auf eine blosse schweigende Anwe-
senheit reduzieren. Es scheine jedoch heikel zu sagen, die Zentralbank-
prasidenten wollten an den {jbungen multilateraler Uiberwachung nicht teil-
nehmen, ja nicht einmal dabei anwesend sein. Man konnte daher die Antwort
auf den Brief von Herrn Bérégovoy noch hinauszdgern und noch dariiber nach-
denkenj wie Herr Pdhl angeregt habe, konnte man sich vielleicht in Antibes
besprechen, um einen Wortlaut zu finden, mit dem man sich die Zukunft of-
fenhalt.

Herr P6hl erinnert daran, dass sich fiir ihn die Frage anders
stelle. Es gehe nicht darum, ob man an dieser oder jener Tagung des Rats
der Wirtschafts— und Finanzminister teilnehme; bis zum Anfang der siebziger
Jahre hatten die Zentralbankprasidenten regelmassig daran teilgenommen,
aber ohne einen echten Beitrag leisten zu kdnnen, und aus diesem Grunde sei
man von dieser Praxis abgekommen. Es gehe um eine sehr wichtige Grundsatz-
frage: Der Prasident der Deutschen Bundesbank konne nicht hinnehmen, dass
die in Deutschland betriebene Geldpolitik einer Uberwachung, sei es durch
die Kommission, sei es durch die Finanzminister unterliegej ein solches
Verfahren entspreche weder dem Gesetz in der Bundesrepublik noch der Unab-
hdngigkeit der Bundesbank. Die Zentralbankprasidenten missten ganz klar
hervorheben, dass die Koordinierung und Uberwachung der Geldpolitik aus-
schliesslich dem Ausschuss obliege. Selbstverstandlich wirde der Ausschuss-
vorsitzende die Ergebnisse dieses Koordinierungs- und {iberwachungsprozesses
den Ministern vorlegen, aber diese diirften und kénnten nicht daran mitwir-
ken. Der Ausschussvorsitzende sollte daher Herrn Bérégovoy in diesem Sinne
antworten, denn man diirfe in diesem Bereich kein Missverstdndnis aufkommen
lassen. Wenn der Ausschuss ein starkeres Profil haben wolle, misse er von

den Regierungen und den Finanzministern unabhangig sein. Gerade hier gehe
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es um eine iiberaus wichtige Priifung fiir die Starkung und der Unabhangigkeit
des Ausschusses. :

In der Bundesrepublik sei diese Grundsatzfrage von érundlegender
Bedeutung, und es sei vdllig unvorstellbar, dass die Regierung eine Uberwa-
chung der Geldpolitik der Bundesbank vornehme. Wenn der Finanzminister
etwas beitragen wolle, kdonne er einer Sitzung des Zentralbankrats beiwoh-
nen} er habe kein Stimmrecht, kénne jedoch seine Meinung dussern, der Rat
beriicksichtige diese und treffe die ihm angebracht erscheinende Entschei-
dung. Es seil selbstverstandlich ausgeschlossen, dass der Prasident der
Bundesbank sich spater zu einer Tagung des Rats der Wirtschafts- und Fi-
nanzminister begebe und sich dort rechtfertigen und erldautern misse, dass
die ergriffenen Massnahmen verninftig seien.

Herr Verplaetse schliesst sich dem Vorschlag von Herrn Duisenberg

hinsichtlich der Teilnahme der Zentralbankprasidenten an den formlichen
Tagungen des Rats der Wirtschafts- und Finanzminister an. Wolle man das
Ansehen des Ausschusses erhdhen, dann misse man auch das Ansehen seilnes
Vorsitzenden erhdhen. In diesem Sinne konnte man die Amtsdauer des Vorsit-
zenden verlangern. Man kdonnte so, durch Erhdohung des Ansehens und des Pro-
fils des Vorsitzenden, vielleicht zu einer undogmatischen Ldsung des Pro-
blems beitragen.

Herr de Larosiére anerkennt, dass Herr Pohl nicht hinnehmen kann,

dass ein nationales oder europaisches Organ der Bundesbank diktiert, was
sie zu tun habe, denn dies entspreche nicht dem Bundesbankgesetz. Da ja die
Antwort auf den Brief von Herrn Bérégovoy nicht dringlich sei, konnten die
Zentralbankprasidenten iber die folgende Idee nachdenken. Wolle man namlich
eine Geldpolitik, die auf gemeinschaftliche Ex-ante-Priifung ausgerichtet
sei, s0 sei es winschenswert, beispielsweise zweimal jahrlich an einer
wirtschaftspolitischen Ubung im Rat der Wirtschafts- und Finanzminister
teilzunehmen, in deren Verlauf man versuchen wirde, die gemeinschaftlichen
Ziele auf dem Gebiet von Wachstum und Stabilitat zu verstehen und die
makrodkonomische Koharenz der EWG herauszuarbeiten, jedoch nicht die Geld-
politik festzulegen, die dieses oder jenes Land durchfihren misse. In der
Tat nidhmen einige Lander der EWG im Rahmen der Siebenergruppe schon an
einer {ibung dieser Art teil, ohne dies als einen Angriff auf die Unabhdn-
gigkeit der Zentralbanken anzusehen. Die Zentralbankprasidenten sollten
daher die im Brief von Herrn Bérégovoy aufgeworfene Frage pragmatisch ange-

hen und versuchen, etwas Positives und Konstruktives 2zu finden,
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beispielsweise den Vorschlag, die multilaterale Uberwachung anldsslich der
informellen Tagungen des Rats der Wirtschafts- und Finanzminisfer durchzu-
fihren, an denen die Zentralbankprasidenten ohnehin teilnehmen. Ein solches
Verfahren wirde nicht in die Unabhiangigkeit der Zentralbankprasidenten
eingreifen und sich nicht auf die Qualitat ihrer Arbeit auswirken; uberdies
wirde so vermieden, in eine Art Konflikt zu kommen, der unnbétig scheint.

Herr Tavares Moreira raumt ein, dass die Frage heikel ist und

dass es, wie Herr P6hl gesagt hat, um einen eigentlichen Test der Unabhin-
gigkeit des Ausschusses und der Zentralbanken geht. Man kdnne jedoch zwei
Aspekte unterscheiden:

- Einerseits konnten die Zentralbankprasidenten eine regelmidssige
Teilnahme an den formellen Tagungen des Rats der Wirtschafts- und
Finanzminister, die der multilateralen {iberwachung gewidmet sind,
mit der Begrindung ablehnen, sie seien durch den Vorsitzenden des
Ausschusses geniigend vertreten.

- Andererseits konnten die Zentralbankprdsidenten der Modglichkeit
zustimmen, zweimal jahrlich gemeinsame Sitzungen mit den Finanz-
ministern durchzufihren, in deren Verlauf alle Teilnehmer frei
tber wirtschaftliche, haushaltspolitische und geldpolitische Fra-
gen diskutieren wirden. In anderen Worten: Die Zentralbankprasi-
denten wirden iiber die haushaltspolitischen Fragen im gleichen
Sinne und in der gleichen Eigenschaft diskutieren wie die Fi-
nanzminister iiber die geldpolitischen Fragen, ohne dass man dabei
Beschlisse fasst, die in die Zustandigkeit der Zentralbankprasi-
denten fallen; in diesem Sinne konnte man sich daher den Vor-

schlagen der Herren de Larosiére und Ciampi anschliessen.

Herr Delors antwortet =zunachst auf die Fragen der Herren Hoff-
meyer und Doyle. Der Europaische Rat habe gesagt, dass der Bericht eine
gute Grundlage sei, um die Wirtschafts- und Wahrungsunion zu untersuchen,
aber er habe prazisiert, dass er fur die erste Etappe die Grundlage sei.
Infolgedessen gehe es darum, wie einige ja schon gesagt haben, Absatz 51
fur den wirtschaftlichen Bereich und Absatz 52 fir den monetdren Bereich
anzuwenden. Im iibrigen erwartete die Kommission die Uberlegungen des Aus-
schusses, um ihre Arbeit zu organisieren, und sie stehe den Stellvertretern
zur Verfugung, wenn die Zentralbankprasidenten dies wunschen. Herr Pohl
habe gesagt, man misse auf einem der Punkte des Absatzes 52 bestehen, nam-

lich dass den Zentralbanken mehr Autonomie gewahrt werden sollte. Dieser
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Punkt werde im Arbeitspapier enthalten sein, das die Kommission fiir den Rat

vorbereiten werde. Von Nutzen ware ferner zu wissen, ob der Ausschuss einen

\
weiteren Punkt des Absatzes 52 behandeln wolle, néamlich die Beseitigung

aller Hindernisse, die der privaten Verwendung der ECU im Wege stehen.

Es sind sechs rechtliche Texte, die zu Uberprifen waren, namlich

die folgenden:

1.

Entscheidung des Rates vom 18. Februar 1974 zur Erreichung eines
hohen Grades an Konvergenz der Wirtschaftspolitik der Mitglied~
staaten der EWG.

Diese Entscheidung muss Uberpriift und an die erste Etappe im Sinn

der Wirtschaftsunion angepasst werden.

Richtlinie des Rats vom 18. Februar 1974 uber die Stabilitat, das
Wachstum und die Vollbeschaftigung in der Gemeinschaft.

Es handelt sich um eine in Vergessenheit geratene Richtlinie, die
dem wirtschaftlichen Erkenntnisstand und Entwicklungsgrad der
damaligen Zeit entsprichtj sie ware schlicht und einfach aufzu-

heben.

Beschluss des Rats vom 8. Mai 1964 Uber die Zusammenarbeit zwi-~
schen den Zentralbanken der Mitgliedstaaten der EWG (dies ist der
Text, mit dem der Ausschuss der Zentralbankprasidenten gegrundet

wurde) .

Geschaftsordnung des Ausschusses der Prdsidenten der Zentral-

banken.

Beschluss des Rats vom 8. Mai 1964 iuiber die Zusammenarbeit zwi-
schen den Mitgliedstaaten auf dem Gebiet der internationalen

Wahrungsbeziehungen.

Entscheidung des Rats vom 22. Marz 1971 iber die Verstarkung der
Zusammenarbeit zwischenden Zentralbanken der Mitgliedstaaten der
EWG.

Diese Entscheidung verleiht dem Ausschuss nicht den Status, den
sich die Zentralbankprdsidenten winschen; diese sollten daher den

Text Uberpriifen.

Es sei der Rat der Wirtschafts- und Finanzminister, und nicht der

Europdische Rat in Madrid, der am 10. Juli 1989 einen Zeitplan festgelegt

habe, in dem als erster Termin eine Diskussion uber die gesamten Arbeiten




- 20 -

im Zusammenhang mit Phase 1 und den spateren Phasen anlﬁsslicb der infor-
mellen Tagung des Rats der Wirtschafts— und Finanzminister am’ 9./10. Sep-
tember, an der die Zentralbankprasidenten teilnehmen, vorgesehen sei, Der
Rat habe verlangt, dass ein berichtigter Entwurf der Entscheidung uber die
Konvergenz der Wirtschaftspolitik bei der Tagung in Antibes verfiigbar sei,
und es obliege den Zentralbankprdsidenten zu beschliessen, was sie an jener
Tagung zu den Texten, die sie betreffen, sagen wollen. Der Prasident der
Kommission habe sich diesbeziiglich 2zu nichts verpflichtet, sondern den
Finanzministern lediglich erklart, dass die Zentralbankpridsidenten an ihrer
Sitzung vom 1l. Juli daruber diskutieren wirden. Es sei klar, dass die
Minister einen Gesamtiiberblick haben wollten und dass sie ebenfalls einige
Zeit der Organisation der Arbeiten fir die spateren Phasen widmen wiirden.
Die Kommission werde im Verlauf des Monats August ein informelles Arbeits-
papier verfassen, um diese Diskussionen zu unterstiitzen. Der Prdsident des
Rats der Wirtschafts— und Finanzminister habe am 10. Juli erkldrt, er wun-
sche, dass anlasslich der Tagung des Europdischen Rats vom Dezember 1989
die Staats— und Regierungschefs festhalten konnen, die Phase 1 der Wirt-
schafts- und Wahrungsunion sei vorbereitet, selbst wenn die Texte erst
etwas spdter im Dezember verabschiedet werden kdonnten. So waren die Texte
sechs Monate vor Beginn der ersten Etappe bereit.

Herr Rubio fragt sich, ob man fiir die informelle Tagung Anfang
September schon den Entwurf eines Beschlusses haben miisse, der jenen vom
B. Mai 1964 ersetzt,

Herr Delors prazisiert, der Ausschuss sollte zumindest die gro-
ssen Linien eines Entwurfs und die Art und Weise darlegen konnen, wie er
sich seine Verstiarkung im Rahmen der Phase 1 vorstelle.

Herr de Larosiére betont, die Zentralbankprisidenten hatten alles

Interesse daran, in diesem Bereich rasch zu handeln, da sonst andere es tun
wirden; es sel daher wichtig, dass sich die Stellvertreter zu diesen Fragen
an die Arbeit machen, um die Texte, die den Ausschuss betreffen, zu prifen
und vorzubereiten.

Der Vorsitzende stellt allgemeine Zustimmung zum Arbeitsprogramm
fest.

Erstens misse der Ausarbeitung eines Beschlusses des Rats, der
jenen vom 8., Mai 1964 ersetze und in dem die Verstarkung des Ausschusses
verankert werde, Vorrang eingeriaumt werden. Zweitens werfe die Antwort auf

den Brief von Herrn Bérégovoy eine heikle Frage auf, und es ware
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vorsichtiger, nochmals dariiber nachzudenken und heute noch keiqe Entschei-
dung zu fallen. Die Zentralbankprasidenten konnten diese Frage an ihrer
niachsten Sitzung nochmals prifen. Man kdnnte die Teilnahme der Zentralbank-
prasidenten an multilateralen {iberwachungen anlasslich der informellen
Tagungen des Rats der Wirtschafts— und Finanzminister in Betracht ziehen;
da dies an der Tagung vom kommenden September nicht méglich ware, stelle
sich die Frage erstmals erst fiir die Tagung vom Friihjahr 1990,

Herr Duisenberg macht einen Vorschlag zur Antwort auf den Brief

von Herrn Bérégovoy. Im vielgenannten Absatz 52 des Berichts uUber die WWU
heisse es, der Ausschuss der Zentralbankprisidenten wirde "fiir einzelne
Regierungen und fiir den Ministerrat Stellungnahmen zu Politiken abgeben,
die die interne und externe monetare Situation der Gemeinschaft und insbe-
sondere das Funktionieren des EWS beeinflussen konnen. Das Ergebnis der
Beratungen des Ausschusses koénnte von seinem Vorsitzenden bekanntgegeben
werden'. Dieser Text, der - wenn auch nicht ohne Schwierigkeiten - von den
Zentralbankprasidenten angenommen worden sei, sei ein leitender Grundsatz
fur den neuen Beschluss des Rats uber den Ausschuss; er kénnte auch fur die

Antwort an Herrn Bérégovoy ein leitender Grundsatz sein.

I. Billigung der Protokolle der 235. und 236. Sitzung

Der Ausschuss billigt die Protokolle dieser beiden Sitzungen
vorbehaltlich der im endgiiltigen Text zu beriicksichtigenden Anderungen

redaktioneller Art.

II. Uberwachung der wirtschafts- und wahrungspolitischen Entwicklung

in den EG-Landern auf der Grundlage:

- der Vorbereitung durch die "Dalgaard-Gruppe" und der Diskus—

sion des Stellvertreterausschusses;

- von Grafiken und Tabellen.

A, Referat von Herrn Dalgaard

Wahrend eines halben Jahres, bis Mitte Juni, notierte der Dollar
sehr fest; sein Kurs stieg, vor allem im Mai, trotz bedeutender Interven-
tionen an. Die Hauptursachen fiir diese Entwicklung sind die hohen amerika-

nischen Zinssatze - bis im Mdrz stiegen sie an, danach gingen sie zwar
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zuriick, aber es wurde immer noch mit héheren Niveaus gerechnet -, politi-
sche Probleme im Ausland, namentlich in Japan, der Bundesrepubiik Deutsch~
land und China, sowie die Quellensteuer in Deutschland. Die Kettoverkdufe
von Dollars erreichten  Rekordbetrdge: uber US~-$ 19 Mrd. im Mai,
Us-$ 15,5 Mrd. im Junij am stdrksten intervenierten die Bank von Japan und
die Federal Reserve Bank.

Seit Mitte Juni hat sich ein neuer Trend herausgebildet: Der
Dollar ist stark zuriickgefallen, um etwa 9 ¥ innerhalb von drei Wochen; das
Kursniveau ist jedoch nicht sehr tief und bloss das Ergebnis einer Korrek-
tur des Auftriebs von Mai/Juni. Der Dollar liegt nach wie vor am oberen
Rand der Bandbreite von DM 1.70/1.90, innerhalb der er 1988 wund in den
ersten Monaten von 1989 gehandelt wurde. Die Trendwende beim Dollar scheint
hauptsachlich mit den veranderten Erwartungen hinsichtlich der wirtschaft-
lichen Entwicklung in den USA zusammenzuhangen: Man glaubt, das Wachstum
werde schwdacher, und rechnet daher mit niedrigeren Zinssatzen. Auf jeden
Fall liegen die Zinsdifferenzen schon wunter ihrem langjahrigen Stand. Die
Rolle der Interventionen bei der Kursentwicklung des Dollars ist schwer zu
bestimmen, und die Ansichten dariber gehen auseinander. Die Experten der
Deutschen Bundesbank hielten es fiir unwahrscheinlich, dass die Interventio-
nen eine nennenswerte Wirkung hatten, wund ohne grundsatzlich gegen Inter-
ventionen zu sein, finden sie, dass die Umstdnde in jungster Zeit fur wirk-
same Interventionen nicht ginstig waren. Andere Experten waren der Meinung,
die Interventionen seien zwar nicht immer so effizient durchgefiihrt worden,
wie es winschenswert gewesen ware, sie hdtten aber doch zur neuen Entwick-
lung des Dollars beigetragen, und es ware im ubrigen schddlich, wenn die
Zentralbanken, nachdem sie lange interveniert hatten, nun den Eindruck
erweckten, sie interessierten sich nicht mehr fiir den Kurs des Dollars.
Ohne zu einem Konsens tuber diese Frage der Interventionen zu gelangen,
waren die Experten doch der Ansicht, dass es nutzlich ware, wenn sich die
EG~Zentralbanken in Situationen dieser Art auf eine gemeinsame Haltung
einigen konnten.

Die Experten diskutierten ferner kurz Uber die Dollarkaufe, die
die Banco de Espafia und die Banco de Portugal im Juni tatigten, gerade als
andere Zentralbanken Dollars verkauften, um den Kurs zu dricken. Diese
Kdufe erfolgten teilweise aus technischen Griinden, aber auch, weil die
Bundesbank umfangreiche DM-Kaufe nicht bewilligte. Die Banco de Espafia hat

versucht, ihre Interventionen mittels ECU-Kaufen zu diversifizieren, aber
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die begrenzte Grosse dieses Marktes schrankte die kauflichen Betrage ein.
Es ist zu vermerken, dass die Bundesbank trotz ihrer Skepsis hehr Dollars
verkaufte als die meisten anderen EG-Zentralbanken, mit Ausnahme der Bank
of England und der Central Bank of Ireland, die den Dollar verwendeten, um
ihre eigene Wahrung zu stiitzen.

Da nun der Haussetrend gebrochen 1ist, kann man nicht ausschlie-
ssen, dass der Dollar weiter sinkt. Geschieht dies, so konnten sich fur das
EWS Probleme ergeben, in erster Linie, weil die Kapitalstrome sich in un-
terschiedlicher Weise auf die Wahrungen des Wechselkursmechanismus auswir-
ken kénnten, aber auch, weil ein schwdcherer Dollar die Wettbewerbsfahig-
keit Europas vermindern wirde, wenn auch je nach Land in unterschiedlichem
Ausmass.

Der Yen hat sich gegenuber dem Dollar weniger befestigt als die
europaischen Wahrungen und daher gegeniiber den letzteren Einbussen erlit-
ten. Diese Abschwachung hdngt vermutlich mit den politischen Schwierigkei-
ten in Japan und den erwarteten Auswirkungen der Ereignisse in China auf
die japanische Wirtschaft zusammen. Hingegen hat sich die D-Mark grundle-
gend befestigt; diese Entwicklung wird durch ihren Kurs gegeniiber dem Dol-
lar und dem Yen illustriert, ferner dadurch, dass die DM-Kdufe deutlich
geringer als in den Vormonaten waren. Diese Kdufe, die im wesentlichen von
anderen Zentralbanken als der Bundesbank getatigt wurden, erreichten im
Marz und April den Gegenwert von US-$ 3,5 Mrd., im Mai US-$ 9,5 Mrd., aber
nur US-$ 2,5 Mrd. im Juni, und in den ersten zehn Julitagen betrugen sie
praktisch null. Die Umkehr bei den langfristigen Kapitalstromen ist offen-
bar die Hauptursache fur die Befestigung der D-Mark. Nachdem die Abfliisse
im ersten Quartal von 1989 in der Grossenordnung von DM 11 Mrd. pro Monat
lagen, betrugen sie 1im April nur noch DM 1 Mrd., und im Mail wurden zum
ersten Mal seit langem wieder Nettozuflisse verzeichnet. Die Abschaffung
der Quellensteuer in Deutschland spielte beil dieser Entwicklung eine wich-
tige Rolle, aber es dauerte eine gewisse Zeit, bis eine Wirkung festzustel-
len war, denn zahlreiche deutsche Gebietsansdssige warteten offenbar ab, um
sicher zu sein, dass die Steuer weder auf Gemeinschaftsebene wieder einge-
fihrt noch durch eine andere Abgabe ersetzt wirde. Am 30. Juni hob die
Bundesbank - vorwiegend aus binnenwirtschaftlichen Grinden -~ ihre Leitzins-~
sidtze um 1/2 Prozentpunkt an. Das Wirtschaftswachstum in Deutschland halt
an: Im ersten Quartal 1989 betrug die saisonbereinigte Zunahme gegenuber

dem vierten Quartal 1988 3 %, und fiur das ganze Jahr 1989 rechnet man mit
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einer Wachstumsrate von &4 %. Gleichzeitig steigen die Preise rascher, als
die Bundesbank dies winscht, namlich in der Tendenz mit einef Jahresrate
von 3-4 %. '

Der Erhdhung der deutschen Zinssatze schlossen sich zahlreiche
Lander in und ausserhalb der Gemeinschaft an. In einigen Fdllen, wie =z.B.
in Danemark, ging es einzig darum, das Zinsgefdlle gegeniuber der D-Mark
aufrechtzuerhalten. In anderen Lindern liess die Inlandskonjunktur Anhebun-
gen niitzlich erscheinen, und die deutsche Initiative bot eine gute Gelegen-
heit, um zu handeln. Alles in allem haben sich die Marktzinssdtze nicht
stark verandert; die meisten EG-Lander hielten ihr Zinsgefalle gegeniber
der D-Mark praktisch unverdndert aufrecht, allerdings nicht auf dem nied-
rigsten Stand.

Was die iibrigen EWS-Wdahrungen betrifft, so konzentrierte sich die
Aufmerksamkeit auf die Peseta, die am 19. Juni mit der erweiterten Band-
breite von 6 Z dem Wechselkursmechanismus beigetreten ist. Man unterstrich
die Anderung, die dadurch eingetreten ist, dass nun zwei Wihrungen anstatt
einer die erweiterte Bandbreite benutzen. Dieses Element wird in der "{ber-
wachungs'-Grafik iiber die Positionen im EWS illustriert; die Grafik zeigt,
dass die Lira zur Zeit nicht sehr weit unter die untere Grenze des schmalen
Bandes fallen und sich nicht auf das Kursniveau zuriickbilden kann, das sie
wahrend eines Grossteils des Jahres 1988 innehatte. Zu vermerken ist auch,
dass die Peseta ihren Interventionskurs gegenuber der D-Mark nicht errei-
chen konnte, wenn diese am oberen Rand des schmalen Bandes notiert. Bei der
derzeitigen Konstellation der Wechselkurse ware namlich das Hochstniveau
fur die Kursrelation Peseta/D-Mark etwa Pta 62,3, was nicht weit vom Kurs
von Pta 62,8 entfernt 1ist, der am 10. Juli erreicht wurde. Die Banco de
Espafia erklarte, dass die spanischen Banken die Funktionsweise des Wechsel-
kursmechanismus und der Schwankungsmarge missverstanden hatten, was die am
ersten Tag notwendigen umfangreichen Interventionen erklart.

Die wirtschaftliche Lage in Spanien hat sich wenig verandert, das
"Anziehen der fiskalpolitischen Schraube", das Herr Rubio erwahnt hat,
vorbehalten. Die Wirtschaft ist immer noch iiberhitzt, mit einer sehr star-
ken Inlandsnachfrage, einer Inflation von rund 7 % und einer sich ver-
schlechternden Leistungsbilanz. Trotz des Wertgewinns der Peseta in den
letzten beiden Jahren und des relativ starken Kostenanstiegs glauben die
spanischen Behorden nicht, dass es der Industrie an Wettbewerbsfahigkeit

mangelt. Im tbrigen laufen die Exporte sehr gut. In Tat und Wahrheit ist es
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die Nachfrage, die man in den Griff bekommen muss, und da die Finanzpolitik
ungentigend war, musste die Geldpolitik besonders straff sein. Die Regierung
hat jedoch kiirzlich die Finanzpolitik verscharft; ein erstes Massnahmen-
bundel ist im Mai ergriffen worden, ein weiteres im Juni. Auch wenn diese
Massnahmen nicht energisch genug ergriffen wurden, so gehen sie doch in die
richtige Richtung, und einige Monate sind erforderlich, bis sie Wirkung
zeitigen konnen. Inzwischen beabsichtigt die Banco de Espafia, an ihrer
harten Geldpolitik festzuhalten.

Mit anderen wichtigen Problemen, wie dem Kurssturz des Pfund
Sterling und den Schwierigkeiten im Zusammenhang mit der Uberhitzung der
italienischen und der portugiesischen Wirtschaft, konnten sich die Experten

nur am Rande befassen.

B. Referat von Herrn Papademos

Die Stellvertreter diskutierten im wesentlichen tber den Beitritt
der Peseta zum Wechselkursmechanismus, die jiingste Entwicklung des Dollars,
die Wirksamkeit der Interventionen und die wirtschaftliche Entwicklung in
einigen Mitgliedslandern.

Die Stellvertreter beglﬁckwﬁnschten ihren spanischen Kollegen zum
Beschluss Spaniens, sich am Wechselkursmechanismus zu beteiligen. Der spa-
nische Stellvertreter erlduterte die Wahl des Leitkurses von Pta 65 fur
1 DM und beschrieb die Schwierigkeiten, die in den ersten Tagen nach dem
Beitritt der Peseta auftraten und die zum Teil auf die begrenzten Kennt-
nisse der spanischen Geschaftsbanken iber die Funktionsweise des Mechanis-
mus zuruckzufithren waren. Er beschrieb ferner die von den Behdrden ergrif-
fenen Massnahmen, um die uberhitzte Wirtschaft zu steuern. Die Banco de
Espafia hat ihren Interventionszinssatz um 0,75 Z angehoben und den Mindest-
reservekoeffizienten von 18 auf 19 Z erhoht. Im Fiskalbereich wurden die
Quellensteuer von 20 auf 25 ¥ heraufgesetzt, die Preise fir Erddlprodukte
erh6ht und Sparplédne fiir die Ministerien erstellt. Da sie den "policy mix"
verbessern, sollten diese Massnahmen die Notwendigkeit einer erneuten Zins-
erhdohung vermindern.

Mehrere Stellvertreter begrissten die jlingste Abschwachung des
Dollars, da sie ihrer Ansicht nach den internationalen Anpassungsprozess
erleichtert und zur Abschwachung des Inflationsauftriebs in der Gemein-
schaft beitragt. Die Schwache des Dollars wurde den folgenden Faktoren

zugeschrieben: weniger glinstige Aussichten fir das wirtschaftliche Wachstum
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in den USA verglichen mit Europa, Erwartung einer Lockerung der amerikani-
schen Geldpolitik, erneute Verminderung des Zinsgefdlles sowie Umkehrung
der langfristigen Kapitalstrdome in Deutschland nach der Entsc&eidung, die
Quellensteuer abzuschaffen. Es wurde erkldrt, die Interventionen hatten bei
der Trendumkehr des Dollars keine bedeutende Rolle gespielt. Ferner wurde
erwahnt, dass, falls der Dollar weiter sinkt, die Zentralbanken nicht allzu
schnell eingreifen sollten, um diesen Rickgang zu stoppen, sondern erst,
wenn Spannungen auftreten, und dann koordiniert.

Was die Wirksamkeit der Interventionen betrifft, wurde hervorge-
hoben, dass dabei zwar besser 2zusammengearbeitet werden kénnte, dass aber
die Zentralbanken bei den Markten nicht den Eindruck erwecken sollten, sie
wollten um jeden Preis die Stabilitat der nominalen Wechselkurse erhalten
und so die Kursrisiken vermindern. Die Interventionen konnen unter bestimm-
ten Umstanden wirksam sein, aber nicht unter anderenj ihre Wirksamkeit kann
verbessert werden, wenn sie koordiniert, mit grossen Betrigen, zum gunsti-
gen Zeitpunkt, im Sinn der Markttendenz und zur Stiitzung anderer Entwick-
lungen erfolgen. Auf jeden Fall kdénnen Interventionen nie die fundamentalen
wirtschaftlichen Gegebenheiten ersetzen. Der deutsche Stellvertreter er-
klarte, die Bundesbank habe manchmal davon abgesehen, sich den Interventio-
nen anzuschliessen, denn ihrer Meinung nach seien die Interventionen ange-
sichts der Umstdnde, unter denen sie erfolgten, wirkungslos und nur ein
Zeichen der Unentschlossenheit; in gewissen Fallen hdtten sie sogar im
Widerspruch zur Geldpolitik der intervenierenden Linder gestanden.

Die Stellvertreter diskutierten ferner iber die Frage der Wahl
der Interventionswahrungen. Die Existenz von zwel Schwankungsmargen kann in
bestimmten Fallen Probleme schaffen, wenn eine Wahrung, die im schmalen
Band nahe ihrem oberen Interventionskurs notiert, fiir Interventionen ein-
gesetzt wird und dann fiir die schwachen Wahrungen die Gefahr auftreten
kann, dass sie auf ihren unteren Interventionskurs fallen. Die Verwendung
der schwachsten Wahrungen des Wechselkursmechanismus oder von Wahrungen
ausserhalb des Mechanismus (z.B. des Pfund Sterling) fur Interventionen
konnte diese Probleme vermindern und ist auch schon vorgeschlagen worden.

Die Stellvertreter untersuchten die Entwicklung der Wirtschaft
und der Wechselkurse in einigen Landern der Gemeinschaft. Das Pfund Ster-
ling kam im wesentlichen aus zwei Grinden unter Druck: Einerseits vermit-
telten die veroffentlichten Wirtschaftsstatistiken ein uneinheitliches Bild

vom Erfolg der Desinflationsstrategie; andererseits glaubte der Markt,
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innerhalb der britischen Regierungen Unstimmigkeiten iber die Wirtschafts-
politik zu erkennen, Der britische Stellvertreter erklarte, die Desinfla-
tionsstrategie erbringe nun Resultate, und die Behbrden des Vereinigten Ko-
nigreichs seien unverkennbar zu einem gemeinsamen Standpunkt hinsichtlich
der einzuschlagenden Politik gelangt. Die Verbrauchs- und Investitionsaus-
gaben schwachten sich ab, und die Handelsbilanz (ohne Erddl) habe sich
leicht verbessert. Die Preis— und Lohnsteigerungen seien nicht kleiner
geworden, aber die Desinflationspolitik sollte zu Ergebnissen fihren, ohne
dass eine erneute Zinserhdhung notig sei.

Die Banque de France hat sich anderen europdischen Zentralbanken
angeschlossen und ihre kurzfristigen Zinssdtze hauptsachlich aus binnen-
wirtschaftlichen Grinden angehoben. In Frankreich weiten sich namlich die
Inlandsnachfrage und die Kredite kraftig aus, und die Handelsbilanz hat im
Mai ein erhdhtes Defizit verzeichnet.

Italien muss mit einer stark expandierenden Inlandsnachfrage,
einem wachsenden Leistungsbilanzdefizit und einer steigenden Teuerung fer-
tig werden. Die Inlandsnachfrage wurde bis zu einem gewissen Grad durch das
Wachstum der Auslandsverschuldung des Industrie- und Bankensektors aufge-
blaht, das durch die Festigkeit der Lira bewirkt wurde. Massnahmen gegen
das Haushaltsungleichgewicht waren erforderlich, um das Wachstum der globa-
len Inlandsnachfrage zu bremsen. Einige Anzeichen einer Verlangsamung sind
in bestimmten Sektoren festzustellen, und der jingste Beschluss, den Steu-
erzahlungstermin vorzuziehen, sollte, da er das verfigbare Einkommen ver-
mindert, dazu beitragen, das offizielle Ziel zu erreichen.

In Irland wurden die kurzfristigen Zinssatze um 1 % angehoben, um
die Erosion der staatlichen Devisenreserven zu bremsen. Vier Faktoren haben
zu dieser Erosion beigetragen: die Abschwachung des Pfund Sterling, die
Abschaffung der Quellensteuer in Deutschland, die Diversifizierung der
Portefeuilles der institutionellen Anleger, die hauptsachlich durch die am
Jahresanfang erfolgte Aufhebung einiger Devisenkontrollen und die Verminde-
rung der Zinsdifferenzen vor den Erhbhungen im Juni ausgeldst wurde.

Die Stellvertreter beendeten ihre Diskussion mit einem kurzen
Gedankenaustausch iiber die Moéglichkeit einer Konjunkturabflachung in der
Weltwirtschaft im Jahre 1990 und die angemessene Ausrichtung der Wirt-
schaftspolitik, Ein Stellvertreter vertrat die Ansicht, wenn man mit einem
bedeutenden Abschwung rechne, ware es winschenswert, schon jetzt die Poli-

tik zu diskutieren, mit der man ihm begegnen konne. Die anderen
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Stellvertreter zweifelten jedoch an der Existenz von Anzeichen einer Rezes-

sion und betonten, dass der Inflationsdruck stark bleibe.

C. Diskussion des Ausschusses

Herr Duisenberg informiert den Ausschuss uber eine Neuerung in

der niederlandischen Geldpolitik, namlich die Anwendung eines Systems von
Barreserven. 1988 sei die Wachstumsrate der Geldmenge in den Niederlanden
sehr hoch gewesen (+ 14 %), und zwar hauptsdchlich wegen der starken Aus-
weitung (+ 14 %) der Nettogeldschdépfung der Banken. Diese Entwicklung sei
in den ersten Monaten von 1989 weitergegangen, wahrend der Zustrom liquider
Mittel, der schon 1988 spurbar abgenommen hatte, sich in einen Abfluss
verwandelte. Hitte dieser Trend angehalten, ware der Gulden unter Druck
gekommen. Dieser Faktor sowie die Beschleunigung der Inflation und die
Rekordauslastung der Produktionskapazitaten hatten die Nederlandsche Bank
veranlasst, Massnahmen zu ergreifen, um die Expansion der Nettogeldschdp-
fung der Banken zu bremsen.

Das nunmehr verwendete Instrument sel starker auf den Markt aus-
gerichtet als das vorherige. Wenn es die Nederlandsche Bank friher fur
notig hielt, die Ausweitung der Geldschdpfungskapazitaten der Banken einzu-
schranken, so legte sie fir diese Expansion absolute, individuelle Ober-
grenzen fest. Ein solches System direkter Beschrankung habe bei Anwendung
tiber langere Zeit den Nachteil, zu einer Erstarrung der Bilanzstrukturen
und der Wettbewerbsbedingungen innerhalb des Bankensystems zu fihren. Da
tiberdies die kleinen Banken nur begrenzte Moglichkeiten hatten, zusatzliche
langfristige Mittel zu finden, wirke sich eine Beschrankung ihrer Netto-
geldschopfung als Bremse fur die Expansion ihres Kreditgeschafts aus. Wegen
dieser Nachteile und der internationalen Tendenz zur Deregulierung und zum
Einsatz eher marktorientierter Instrumente habe die Nederlandsche Bank
beschlossen, eine andere Methode anzuwenden, ein System von Barreserven.
Gemass diesem System musse jede Bank grundsatzlich eine unverzinste Barre-
serve bilden, deren Hohe sich nach der Ausweitung ihrer Nettogeldschdp-
fungstransaktionen bestimmt, wenn und soweit sie eine gewisse Zuwachsrate
(oder erlaubte Freigrenze) iiberschreitet. Der Teil jeder {iberschreitung der
Freigrenze, der in Form einer Barreserve gehalten werden muss, wird durch
den Koeffizienten des Barreservesystems bestimmt. Die Banken konnen die
Freigrenze uberschreiten, aber die damit verbundenen Kosten wirken ab-

schreckend. Grundsatzlich sei die Freigrenze gleich der Zuwachsrate, die
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die Nederlandsche Bank fiir die Geldschopfungskapazitat des gesamten Banken-
systems fir erwinscht halte. Diese Rate sei fir das ganze ;Jaht auf S5 %
festgelegt worden, der Barreservenkoeffizient auf 10 %, aber ér konnte bis
auf 25 % erhoht werden. Um Stdorungen am Geldmarkt zu vermeiden, missten die
Banken die Barreserven nicht tatsachlich bei der Zentralbank haltenj viel-
mehr wirden die entsprechenden Kosten am Ende der Bezugsperiode der Barre-

serve beglichen.

III. Verabschiedung des Ausschussberichts an die EG-Finanzminister

uber die Entwicklung an den Devisenmarkten der neunzehn an der

Konzertation beteiligten Lander im Juni und in den ersten Juli-

tagen 1989

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

der EG-Lander zugeleitet werden.

Iv. Prufung des Berichts Nr. 35 der Expertengruppe unter dem Vorsitz

von Herrn Raymond iiber die Geldpolitik in den EG-Mitgliedstaaten

V. Gedankenaustausch iber die neuere Entwicklung im Bereich der

offentlichen Haushalte und wirtschaftspolitische Konsegquenzen

Der Vorsitzende schlagt vor, die Punkte IV und V der Tagesordnung
zusammen zu erortern, da die im Bericht Nr. 35 und in der Note iiber die

offentlichen Finanzen behandelten Themen eng zusammenhangen.

A. Referate von Herrn Raymond

1. Jahrliche Note iiber die 6ffentlichen Haushalte

Wie jedes Jahr unternahm die Expertengruppe 'Geldpolitik" im
schriftlichen Verfahren und ohne Abhaltung einer Arbeitssitzung eine Be-
standsaufnahme der 6ffentlichen Finanzen in den Landern der Europaischen
Gemeinschaften im Jahr 1988 und Anfang 1989. Die Priifung der Fakten =zeigt,

dass sich 1988 die Gesamtsituation weiter verbessert hat. Diese allgemeine
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Feststellung muss allerdings mit Einschrankungen versehen werden, die sich
aus der Ursache der Fortschritte und aus deren Verteilung auf die einzelnen

Lander herleiten. !

(1) Die durchschnittliche Abnahme der offentlichen Defizite im
Jahre 1988 hangt sicherlich im wesentlichen mit dem Riickgang der 6ffentli-
chen Ausgaben (gemessen in Prozent des BSP) zusammen. Es war jedoch die
starker als erwartet ausgefallene Beschleunigung des Wirtschaftswachstums,
die die staatlichen Ausgaben im umfassenden Sinne (einschl. der Sozialaus-
gaben) zurlickgehen liess. Diese Beschleunigung hat auch die Einnahmen zu
konstanten Steuersatzen steigen lassen. Danemark bildete aufgrund der un-
ginstigen Konjunkturlage eine Ausnahme. Dank dieses kraftigen Wirtschafts~
wachstums vermochten einige Linder bestimmte Steuersatze zu senken, ohne
dass sich'das Haushaltsdefizit - wiederum in Prozent des BSP gemessen -
erhohte.

Von den Liandern, die eine Konsolidierung ihrer 6ffentlichen Haus-
halte ndétig haben, kamen allein Irland und in geringerem Masse Belgien und
die Niederlande einem Gleichgewicht naher. Hingegen waren in Portugal wund
in Italien nur geringe Fortschritte festzustellen, wahrend in Griechenland
das bereits hohe Defizit unter Ausklammerung des Zinsaufwands um 3 Prozent-

punkte und mit diesem um 4 Prozentpunkte gestiegen ist.

(2) Die notwendige Finanzierung der neuen Deckungslicken hatte

zur Folge, dass sich in den meisten Mitgliedsldndern die Relation &ffent-
liche Verschuldung zum BSP erhdohte. Ausnahmen waren Danemark, Luxemburg und
Grossbritannien. Die 6ffentliche Verschuldung in Prozent des BSP hat sich
namentlich in den Landern erhdht, wo sie bereits iiber dem Durchschnitt der
Gemeinschaft lagj; im Durchschnitt hat sich der Anstieg der ©o6ffentlichen
Verschuldung weiterhin verlangsamt.

Die Tendenz, die Defizite weniger iber Geldschdpfung und vermehrt
durch die Emission von Wertpapieren am Markt zu finanzieren, setzte sich
fort. Dasselbe gilt fir den wachsenden Anteil mittel- und langfristiger
Papiere, ausser in Italien, wo der Markt fiir Schatzanweisungen weiter ex-
pandiert.

Zu erwahnen ist die erstmalige Begebung von auf ECU lautenden
Staatspapieren, Schatzanweisungen in Grossbritannien im Herbst 1988 wund
langfristigen Schuldverschreibungen in Frankreich im April 1989.

Schliesslich sei auch noch darauf hingewiesen, dass es im Jahre

1988 zu einer weiteren "Scheidung" (um einen in Italien beliebten Ausdruck
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zu gebrauchen) zwischen einer Zentralbank und dem Staat in bezug auf die
automatische Finanzierung des Haushaltsdefizits gekommen sei, diesmal in

Portugal. '

(3) Die Beurteilung dieser Ergebnisse ist ziemlich kompliziert.
Zweifellos machte es das Wirtschaftswachstum 1988 leichter, die Schwierig-
keiten zu meistern. Diese Gelegenheit nutzten jedoch nur einige der Lénder,
die es notig hatten, =zu strukturellen Anpassungen. Jene unter ihnen, die
diesen Weg nicht gegangen sind - Italien, Portugal und vor allem Griechen-
land, das eine umgekehrte Entwicklung nahm -, hatten gleichwohl konjunktur-
bedingte Motive, ihre Fiskalpolitik restriktiver oder zumindest nicht ex-
pansiver zu gestalten.

In den Landern, deren o0ffentliche Finanzen keiner grosseren Kor-
rektur bedirfen, ist festzustellen, dass das Mischungsverhﬁltnisv zwischen
kurzfristigen und mittel- bis langfristigen Erwagungen weder einheitlich
noch konstant ist. Die Expertengruppe hatte in ihren periodischen Berichten
Erleichterungen bei der direkten Besteuerung der privaten Haushalte in
Grossbritannien im Jahr 1988, zu einer Zeit, als die Inlandsnachfrage be-
reits sehr kraftig war, und die Verscharfung der Fiskalpolitik in Deutsch-
land im Jahr 1989 erwahnt.

Im Jahr 1989 durfte sich die Entwicklung von 1988 fortsetzen,
also insgesamt eine leichte Verbesserung eintreten, an der einige Lander

mit wenig gunstiger Ausgangslage leider nicht teilhaben werden.

2. Bericht Nr. 35 uber die Geldpolitik

Der Julibericht gehdrt zusammen mit dem von November zu den um-
fangreichen des Jahres. Der Bericht Nr. 35 vermittelt ein Bild von der
wirtschaftlichen Lage und insbesondere von den innergemeinschaftlichen
Divergenzen; ausserdem werden in 1ihm die Rahmenbedingungen beschrieben,
innerhalb deren die Geldpolitik vollzogen wird. Er schliesst, in den Kapi-

teln III und IV, mit einigen Uberlegungen zu verschiedenen Themen.

(1) Die Wirtschaftslage

Das geldpolitische Umfeld ist gepragt von einer lebhaften Wirt-
schaftstatigkeit, einem Wiederaufleben inflationarer Tendenzen und einer

enttauschenden Entwicklung des Prozesses der Korrektur der
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aussenwirtschaftlichen Ungleichgewichte. Diese Realitaten sind in Europa
wie in den Ubrigen Landern anzutreffen.

Wie 1988 blieb die Wirtschaftstatigkeit im ersten Hglbjahr 1989

kraftig. Die Prognosen eines Wirtschaftsabschwungs gehen immer wieder von
einem spateren Zeitpunkt ausj jetzt wird erst im Herbst mit einem Abschwung
gerechnet. Die Schatzungen fur 1989 sind nach oben revidiert worden. Man
erwartet fir das Jahr im OECD-Raum ein Wachstum von 3,25 %, wobei 3,50 %
fir das erste Halbjahr bereits feststehen, und die Europdische Gemeinschaft
soll ebenfalls in diesem Trend liegen und ein Wachstum aufweisen, das 1iber
dem in den Vereinigten Staaten und unter dem Japans liegt. In der EG iiber-
tragt sich der inldndische Nachfrageschub in den nicht dem Wechselkurs-
mechanismus angehdorenden Liandern Uber den Aussenhandel auf die Wirtschafts-—
tatigkeit in Industrie und Handel in den anderen Liandern, namentlich in
Deutschland, wo die Konjunktur vom Export angetrieben wird.

Der Preisanstieg hat sich verstarkt. Zwei Bemerkungen sind hierzu
angebracht: Erstens scheint der Hohepunkt im Mai erreicht worden zu sein
und lage also hinter uns; zweitens ist die Beschleunigung des Preisauf-
triebs ungleich auf die Linder verteilt, beispielsweise in Kanada und in
den Niederlanden schwach, in Spanien und Grossbritannien hingegen stark
ausgepragt. Griechenland, Portugal und in geringerem Masse Grossbritannien
und Spanien weisen hohe Inflationsraten auf.

Die meisten der Grinde fir die Beschleunigung der Preissteigerun-
gen finden sich uberall: starker Anstieg der Rohstoffpreise und insbeson-
dere der Erddlnotierungen (bei letzteren durfte sich jedoch der Trend um-
kehren), Vollauslastung der Sachkapazitéten im produzierenden Gewerbe trotz
dynamischer Entwicklung der Investitionen und als letztes entstehender
Lohndruck in den Uiberhitzungsanzeichen aufweisenden Volkswirtschaften. Fir
die EG kommt noch der durch die Dollarhausse seit Anfang 1988 ausgeldste
Preisschub hinzu.

Was schliesslich die Leistungsbilanzen angeht, so verringert sich

das amerikanische Defizit langsam, der {berschuss Japans ist hdher als im
letzten Jahr, und in der EG verstarken sich die Gegensdtze deutlich, wobei

der deutsche {iberschuss 4,3 % des BIP erreichen diirfte.

(2) Die Geldpolitik

Zwar hat sich die Ausweitung der Geldmengenaggregate etwas ver-

langsamt, doch erscheint sie in Europa haufig noch 2zu kraftig und
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Ubertrifft mitunter deutlich die Zielvorgaben. Frankreich ist eine Aus~
nahme, und in Deutschland wurden seit Abschluss des Berichts Géldmengenzah-
len zu M3 verdffentlicht, die zeigen, dass man sich tendenziell der 2ziel-
vorgabe von 5 ¥ Wachstum annahert. In den meisten Lindern, darunter auch

jenen mit vorsichtiger Politik, blaht sich das inlandische Kreditvolumen

aufgrund der Dynamik der Realwirtschaft - Verbrauch, Investitionen und
Produktion - auf.

Ausser mit einigen gezielten Massnahmen, wie beispielsweise der
Einfihrung von Richtwerten fiir das Wachstum der Bankkredite in den Nieder-
landen, reagierten die Zentralbanken allgemein auf die im tibrigen miteinan-
der im Zusammenhang stehenden drei Faktoren Inflationsbeschleunigung, rela-
tive Abwertung der europaischen Wahrungen an den Devisenmirkten und kraf-
tige Ausweitung der Geld- und Kreditaggregate mit einer mehrfachen Anhebung

ihrer Geldmarktinterventionssatze. Der Bericht Nr. 35 war am 27. Juni abge-

schlossen worden, unmittelbar vor der letzten Anhebung der Leitzinsen in
Deutschland und in anderen Landern.

Hervorzuheben ist, dass sich die langfristigen Zinsen weniger als
die kurzfristigen und auch weniger als die laufende Inflation erhdht haben,
was ein zuversichtlich stimmendes Indiz fir die Glaubwirdigkeit der Geldpo-

litik in den einzelnen Landern ist.

(3) Fragen der Experten

Die Experten haben die nachfolgenden Fragen nicht gelost, sondern
vielmehr gestellt und kommentiert.

Frage 1. In bezug auf die importierte Inflation stellten die
Experten fest, dass bei einem Anhalten des Kursanstiegs des Dollars, der
durch die grundlegenden Wirtschaftsbedingungen nicht gerechtfertigt ist
(fiir einmal scheinen die Markte der Argumentation der Okonomen gefolgt zu
sein), die EG-Lander sich dem Dilemma gegeniibersehen, entweder die Zinsen
deutlich anzuheben, oder Inflation =zu importierenj der Entscheidung hier-
iber kann nicht ausgewichen werden.

Uber die Wirksamkeit von Interventionen auf den Devisenmirkten
unabhdngig von Zinsbewegungen gab es unterschiedliche Auffassungen, wobei
die Vertreter der Bundesbank Zweifel Ausserten und dabei inzwischen allge-

mein bekannte Argumente verwendeten.

Frage 2. Zum Thema inlandische Inflationsfaktoren ist anzumerken,

dass es noch zu fruh ist, um sagen zu ko6nnen, ob die  jingsten
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Zinsanhebungen - etwa die im ersten Halbjahr 1989 - ausreichen werden, um

die Preisentwicklung umzukehren. Einerseits kdnnte sich ein neues Anziehen ’

der Zinsschraube als erforderlich erweisen, wenn nach einiger Zeit deutlich
wird, dass der Inflationsdruck weiterbesteht; andererseits konnte aber auch
die Wirtschaftstatigkeit von nun an in der zweiten Jahreshalfte schwacher

werden, so dass sich der Inflationsauftrieb abschwacht.

Frage 3. Die Unterschiede zwischen den einzelnen Landern bleiben
bei den Preisen erheblich und verstdrken sich bei der Leistungsbilanz.
Diese Divergenzen haben bisher das Paritatengitter im Wechselkursmechanis-
mus nicht erschiittern konnen. Um zu verhindern, dass es an den Markten ein
boses Erwachen gibt, sollten die Bemihungen auf eine Verringerung der zwi-
schen den Mitgliedstaaten bestehenden Abweichungen gerichtet sein. Dies-
beztiglich stellte die Gruppe fest, dass derzeit eine Ausweitung des Zins-
gefalles nur schwer zu bewerkstelligen sein durfte, ausser vielleicht in
Grossbritannien, denn sonst riskiere man eine noch starkere {berbewertung
der Wahrungen der Lander mit hoher Inflation und hohem aussenwirtschaft-
lichem Defizit. Einige Beobachter haben dies das Paradox der Devisenmirkte
genannt. Cewiss: Es ist vorgekommen, dass Wahrungen mit hoher Inflations-
rate einen Anstieg 1ihres Nominalkurses erlebten, so der Dollar =zwischen
1982 und 1984, doch verbieten die im EWS geltenden Grundsatze, dass Part-

nerlander ihre Inflation ins Nachbarland exportieren.

Frage 4. In bezug auf die nichtmonetare Politik stellten die
Experten fest, dass die Einkommenspolitik derzeit in den meisten Landern
der Gemeinschaft wenig aktiv ist, die Strukturmassnahmen, sowohl was ihre
Durchfilhrung als auch ihre Wirkungen angeht, langsam vorankommen, dass
hingegen das "policy mix" hdufig widerspriichlich eingesetzt wird. So hat
sich die Haushaltspolitik in den Landern mit niedriger Inflation und Lei-
stungsbilanzilberschissen eher restriktiv und in den konjunkturell iberhitz-
ten Volkswirtschaften leicht bis stark expansiv entwickelt. In den heiss-
laufenden Volkswirtschaften erklart der zwischen der Haushalts— und der
Geldpolitik bestehende Konflikt teilweise die Notwendigkeit fiir Zinsan-
hebungen und die Uiberbewertung der Wahrung. Die spanische Delegation hat im
Bericht geaussert, dass die Regierung mit Blick auf den Beitritt der Peseta
zum Wechselkursverbund das "policy mix" zu verbessern gedenke und, wie

Gouverneur Rubio ausfilhrte, bereits entsprechende Massnahmen ergriffen hat.
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Die Experten ziehen die Schlussfolgerung, dass die Zentralbanken
im ersten Halbjahr 1989 ihre Pflicht erfullt haben. Sie befindén sich jetzt
an einem Scheideweg. Sie konnen sich veranlasst sehen, entweder fiir eine
gewisse Zeit ihren restriktiven Kurs beizubehalten und sogar zu verstdarken
oder im Gegenteil die Geldpolitik zu lockern. Die Entscheidung muss auf-
grund einer Prifung der in jedem einzelnen Land bestehenden konjunkturellen
Indikatoren erfolgen, wobei den Verzdgerungen bei der Transmission der
Wirkung geldpolitischer Massnahmen und der Dollarkursentwicklung Rechnung

zu tragen ist.

B. Referat von Herrn Papademos

Die Stellvertreter haben den Vorsitzenden der Arbeitsgruppe, die
Experten und das Sekretariat zu ihrer dusserst fachkundigen Analyse be-
glickwinscht und sich im allgemeinen den Schlussfolgerungen des Berichts
uber die Entwicklung der O6ffentlichen Finanzen und desjenigen {iiber die
Geldpolitik in den EG-Landern angeschlossen. Die Stellvertreter vertraten
die Auffassung, dass diese Berichte einige wenig befriedigende Aspekte der
gesamtwirtschaftlichen Entwicklung in der Gemeinschaft beleuchten. In der
Diskussion ging es hauptsdchlich um die Haushaltspblitik, deren Koordinie-
rung und deren Beitrag zur makrodkonomischen Konvergenz in der Gemein-
schaft. Man war der Meinung, dass einige Lander eine Haushaltspolitik ver-
folgen, die der Geldpolitik eine zu hohe Last auferlegt. In einigen Lindern
sei das wirtschaftspolitische Mischungsverhdltnis eindeutig ungeeignet. Ein
Stellvertreter zeigte sich beunruhigt iber die in Deutschland fur 1990
geplanten steuerlichen Erleichterungen. Sollte die Wirtschaftsentwicklung
fiir den Rest des Jahres und 1990 glnstig bleiben, kdonnten steuersenkende
Massnahmen hohere Zinsen nicht nur in Deutschland, sondern auch andernorts
in der Gemeinschaft nach sich ziehen. Der deutsche Stellvertreter filhrte
aus, dass zum einen dieser Aspekt im Haushaltsentwurf beriicksichtigt wird,
der eine strikte Kontrolle der offentlichen Ausgaben vorsieht, und anderer-
seits die Entscheidung iiber steuerliche Erleichterungen Teil einer mittel-
bis langfristigen Strategie ist und deshalb nicht ohne weiteres geandert
werden kann.

Ein Stellvertreter betonte, dass die zwischen der Haushaltspoli-
tik und der Geldpolitik bestehende Interdependenz vor dem Hintergrund der
ersten Stufe der Wirtschafts- und Wahrungsunion einen kritischen Punkt

erreicht hat. Die Konvergenz im Bereich der ©6ffentlichen Haushalte halt
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sich in Grenzen. Mit Sicherheit sind der Ausschuss der Zentralbankprésiden-
ten und der Wahrungsausschuss aufgefordert, die Divergenzen im Bereich der
6ffentlichen Haushalte und die sich daraus mdglicherweise fir die Koordi-
nierung der Wirtschaftspolitik in der Gemeinschaft ergebenden Folgen 2zu
prufen. Es wurde die Frage aufgeworfen, welches Verfahren einzuschlagen
ware, wenn die Ziele der Haushaltspolitik eines Landes falsch sind oder
nicht erreicht werden. Ein anderer Stellvertreter vertrat die Auffassung,
dass eine freimitigere und direktere Sprache gelegentlich angemessener ware
als die gegenwartig in den Berichten verwendete diplomatische Ausdrucks-
weise. Das Fazit der Stellvertreter war, dass
- die festgestellten Fakten den begrenzten Fortschritt bei der Kon-
vergenz der 6ffentlichen Haushalte in der Gemeinschaft verdeutli-
chen,
- ein besseres "policy mix" erforderlich ist, um die auf der Geld-
politik ruhende Last zu verringern,
- vor dem Hintergrund der ersten Stufe der Wirtschafts- und Wah-
rungsunion eine bessere Koordinierung der Haushalts- und der

Geldpolitik in Erwagung gezogen werden muss.

c. Diskussion des Ausschusses

Der Vorsitzende macht einige Ausfilhrungen zur aktuellen Haus-
halts- und Geldpolitik in Griechenland. Die Lage des 6ffentlichen Haushalts
hat sich 1988 verschlechtert, wobei der ©oOffentliche Finanzierungsbedarf
16,3 Z des BIP gegenitber 13,2 Z im Jahr 1987 erreichte, was eine Ver-
schlechterung um mehr als 3 Prozentpunkte war, wahrend von 1986 auf 1987
eine Verbesserung um 5 Punkte erreicht wurde. Das Hauptproblem liegt auf
der Einnahmenseite, und die Grinde fir das unzureichende Steueraufkommen
sind in der allgemein verbreiteten Steuerhinterziehung zu sehen. Es bedarf
einer wirksameren Steuerverwaltung, aber auch Reformen zur Verbreiterung
der Steuerbasis sind vonnoten. Diesbezuglich ist in Griechenland ein wach-
sender Konsens erkennbar, dass mittelfristig die offentlichen Finanzen
konsolidiert werden missen. Die Ausgaben des Staates sind in den achtziger
Jahren stark angestiegen, wobei die Zinszahlungen eine immer gewichtigere
Ausgabenkomponente bilden.

Was den Kurs der Finanzpolitik im Jahr 1989 anbelangt, so wurde
der Finanzierungsbedarf des ©oOffentlichen Sektors 1in Relation zum BIP in

einer Hohe veranschlagt, die in etwa der von 1988 entspricht. Die uber die
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ersten Monate des Jahres verfiigbharen Zahlen deuten an, dass es nicht leicht
sein wird, dieses Ergebnis zu erzielen. Deshalb ist es nochﬁ dringlicher
geworden, in der Zinspolitik flexibel zu sein. 1988 reichte ' sie aus, um
einem grosseren Teil des Kreditbedarfs am Nichtbankenmarkt finanzieren =zu
konnen., Die Entwicklung wahrend der ersten vier Monate des Jahres lasst
indes erkennen, dass die Nachfrage des 6ffentlichen Sektors nach Bankkredi-
ten hoch ist und das Ziel, die nichtmonetiare Finanzierung des &ffentlichen
Defizits auszuweiten, indem dffentliche Schuldverschreibungen ausserhalb
des Bankensektors plaziert werden, moglicherweise nicht erreicht wird.
Hinzu kommt, dass im Mai betrachtliche Anspannungen in der Zahlungsbilanz
auftraten.

Um diesen Entwicklungen entgegenzutreten, wurden im April und im
Mai die Zinssatze fur Schatzanweisungen heraufgesetzt, und diese Massnahme
fihrte zu erheblichen Steigerungen bei den Soll- und Habenzinsen der Ban-
ken. Um die nichtmonetire Finanzierung des 6ffentlichen Defizits noch mehr
zu erleichtern, emittierte die Regierung im Mai dieses Jahres mittelfri-
stige Schuldverschreibungen mit ECU-Klausel. Der Verkauf dieser Obligatio-
nen erreichte einen hoheren Betrag als die wahrend der ersten vier Monate
des Jahres abgesetzten Staatspapiere.

Der Vorsitzende erinnert daran, dass Jjedes Jahr seit 1984 die
Untersuchung der 6ffentlichen Finanzen durch die Zentralbankprasidenten den
Finanzministern der EG-Linder zur Kenntnis gebracht wird. Die Note der
Experten werde mit einem Begleitschreiben des Ausschussvorsitzenden, das
einige Grundelemente der Diskussion der Zentralbankprasidenten enthilt,
versandt. Das Sekretariat wird dieses Schreiben abfassen, und die Note wird
wie Ublich Gegenstand eines schriftlichen Verfahrens sein, das es den Zen-
tralbanken ermoglicht, vor der Ubermittlung an die Minister etwaige Ande-

rungen vorzuschlagen.

VIiI. Weitere Fragen innerhalb der Zustandigkeit des Ausschusses

Der Vorsitzende gibt bekannt, dass die Bank fur Internationalen
Zahlungsausgleich mit Genugtuung den Ausschuss dariiber informiert, dass die
ECU Banking Association - mit Wirkung vom 4. Dezember 1989 - neun neue
Mitglieder in das Verrechnungs- und Saldenausgleichssystem fur die private
ECU aufgenommen hat. Von dem genannten Zeitpunkt an betragt die Zahl der
Teilnehmerbanken 45.
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VIII. Zeit und Ort der niachsten Sitzung

Die ndachste Sitzung des Ausschusses findet am Dienstag, dem

12. September 1989, um 9.30 Uhr in Basel statt.




Anlage

Ausschuss der Prasidenten 11. Juli 1989
der Zentralbanken der Mitgliedstaaten :
der Europaischen Wirtschaftsgemeinschaft © Vertraulich
]
ibersetzung

KURZBERICHT (JBER DIE ENTWICKLUNG AUF DEN
DEVISENMARKTEN DER LANDER DER AN DER KONZERTATION
BETEILIGTEN ZENTRALBANKEN

Juni 1989

Der nachstehende Bericht gibt einen Uberblick iber die Entwick-

lung auf den Devisenmdrkten der Lander der an der Konzertation beteiligten

Zentralbanken* sowie 1tber deren Interventionen im Juni und wahrend der

ersten Julitage 1989.

I. ENTWICKLUNG DER WECHSELKURSE
Die wichtigsten Entwicklungen an den Devigenmarkten im Juni 1989
waren:
- ein weiterer Kursanstieg des US-Dollars bis zur Monatsmitte, auf
den ein Kursverfall gegen Monatsende folgte;
- Kurseinbussen des japanischen Yen und des Pfund Sterlings
- Erhdhung der Leitzinsen in mehreren europaischen Landern;
- Beitritt der spanischen Peseta zum Wechselkursmechanismus des
EWS, wo sie fiir eine Ubergangszeit eine Schwankungsbreite von 6 %
haben wird.
Der US-Dollar kletterte in der ersten Junihalfte rasch hoch, fiel
dann aber wieder zurick und schloss den Monat per saldo wenig verandert,
¥* Zentralbanken der EG, Finnlands, Norwegens, Osterreichs, Schwedens,

der Schweiz, Japans, Kanadas und der USA.




Ausgeldst wurde der Kursauftrieb durch die Besorgnis, dass die Unruhen 1in
China zu grossen spekulativen Kapitalstrdmen aus Asien fﬁﬁren konnten;
ferner bauten die Anleger Positionen zur Absicherung ihrer' Dollarporte-
feuilles weiter ab. Um die Monatsmitte herum erreichte der Dollar Hochst-
kurse von Yen 151,90 und DM 2,0470, als der Bericht uber das US-Handelsde-
fizit vom April veroffentlicht wurde. Danach verlor der Dollar an Boden, da
der Markt seine Aufmerksamkeit wieder den Anzeichen einer Konjunkturab-
schwachung in der amerikanischen Wirtschaft und dem schrumpfenden Zinsvor-
sprung der US-Anlagen zuwandte. Die US-Wahrungsbehdrden und auslandische
Zentralbanken intervenierten stdndig und mit namhaften Betrédgen, um den
Auftrieb des Dollars zu bremsen. Der Dollar schloss den Monat gegenuber dem
Yen um rund 0,75 % héher, gegeniiber der D-Mark 1,75 % tiefer.

Das EWS blieb von Spannungen verschont, und die relativen Positi-
onen anderten sich alles in allem kaum. Die'spanische Peseta trat dem Wech-
selkursmechanismus bei, wo sie sich in der oberen Hélfte des erweiterten
Kursbandes stabilisierte,

Die D-Mark befestigte sich gegeniuber den meisten in der Bundesre-
publik Deutschland amtlich notierten Wahrungenj ihr gewogener nominaler
Aussenwert gegeniiber 18 Industrielandern erh6hte sich im Verlauf des Monats
um 0,9 ¥ auf einen Indexstand von 174,6 Ende Juni (1972 = 100). Die Befe-
stigung durfte in hohem Masse der angekiindigten Abschaffung der Quellen-
steuer und der dadurch bewirkten Verringerung der Kapitalabfliisse ins Aus-
land zuzuschreiben sein. Gegenilber den am Wechselkursmechanismus des EWS
teilnehmenden Wahrungen war die Entwicklung uneinheitlich: Kursbefesti-
gungen hielten sich hier mit Kursabschwidchungen die Waage. Mit Wirkung wvom
30. Juni erhdhte die Bundesbank ihren Diskont- und Lombardsatz um jeweils
1/2 Prozentpunkt auf 5 ¥ bzw. 7 %Z.

Der franzdsische Franc notierte wahrend fast des ganzen Berichts-

zeitraums vor dem Hintergrund eines Anstiegs der inlandischen Zinssadtze
relativ stabil. Als jedoch am 29, Juni eine deutliche Verschlechterung der
Handelsbilanz im Mai bekanntgegeben wurde (saisonbereinigt - FF 6,64 Mrd.,
gegeniiber - FF 3,69 Mrd., im April), fiel der Kurs 1leicht ab., Mit Wirkung
vom 30. Juni wurden die Leitzinsen um jeweils 1/2 Prozentpunkt auf 8,75 %
bzw. 9,5 Z angehoben.

Der belgische Franc =zeigte sich erneut stabil. Im Anschluss an

die Entscheidung der Deutschen Bundesbank hob die Banque Nationale de Bel-

gique ihren Diskont- und ihren Lombardsatz um je 0,5 Prozentpunkte auf
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9,25 Z bzw. 9,5 Z an. Bei ihren Interventionen verkaufte die Bank netto

Devisen.

Die Position des holladndischen Guldens nahe dem obéren Rand des
Kursbandes blieb praktisch wunverandert. Im Einklang mit entsprechenden
Entschlissen in anderen europaischen Landern erhdhte die Nederlandsche Bank
mit Wirkung vom 30. Juni ihre Leitzinssatze um 0,5 Prozentpunkte, so dass
der Diskontsatz nun 6 X betragt, der Lombardsatz 6,75 %X.

Die ddnische Krone blieb die schwachste Wahrung im Band. Im Ge-

folge der Erhdhung der deutschen Leitzinsen hob auch die Danmarks National-
bank ihre wichtigsten Satze mit Wirkung vom 30. Juni um 0,5 Prozentpunkte
an.

Nachdem die Kapitalexporte von Gebietsansdssigen im Mai abgenom-
men hatten, nahmen sie im Juni wieder ein betrachtliches Ausmass an. Die

Central Bank of Ireland nahm in Kauf, dass das irische Pfund sich in der

oberen Halfte des EWS-Bandes etwas abschwachte, reagierte aber auch mit
betrdchtlichen Nettoverkaufen von Devisen. Am 30. Juni erhdhte die Bank, im
Anschluss an die Leitzinserhdhungen anderer europdischer Zentralbanken,
ihren Satz fUr kurzfristige Vorschisse um 1 Prozentpunkt auf 10 %.

Die italienische Lira verharrte im Berichtszeitraum relativ sta-

bil in der oberen Halfte des EWS-Kursbandes, und die Banca d'Italia inter-
venierte in begrenztem Ausmass, um die Wechselkursschwankungen zu glatten.

Bis zum 9. Juni setzte die spanische Peseta ihre Ende Mai begon-

nene Talfahrt fort. Spater, nach einer Periode der Stabilitidt, ldste der
Eintritt der Peseta in den EWS-Wechselkursmechanismus am 19, Juni zundchst
starke Kapitalzuflusse aus, dann pendelte sich der Kurs in der oberen Hialf-
te des erweiterten Kursbandes ein. Per saldo schloss die Peseta den Monat
gegenuber der ECU um 0,6 X hoher, gegenuber dem US-Dollar 1,9 % hoher.

Das Pfund Sterling kam im Juni unter Druck, als der Markt Anzei-

chen dafir feststellte, dass in der Regierung Uneinigkeit lber die briti-
sche Wirtschaftspolitik herrschte. Trotz standiger behdrdlicher Stitzungs-
massnahmen erlitt es in der ersten Monatshalfte gegeniiber allen Wiahrungen
starke Einbussen. Obschon sich das Pfund danach gegeniber dem schwacheren
Dollar wieder erholte, herrschte weiterhin Nervositdt, und der Kurs gegen-
liber der D-Mark glitt langsam weiter nach unten. Als am 26, Juni die Han-
delsbilanzzahlen fiir Mai verdffentlicht wurden und diese besser als erwar-
tet ausfielen, bewirkte dies eine kraftige Erholung; spater fiel das Pfund

jedoch im Gefolge der europaischen Leitzinsrunde wieder auf seine
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Tiefststande zuriick. Der Index des gewogenen Aussenwerts des Pfund Sterling
sank um 2,2 % auf 90,2 (1985 = 100). |

In der ersten Monatshalfte kam die griechische Drachme etwas
unter Druck, hauptsidchlich wegen der nationalen Wahlen. Nach den Wahlen
liess dieser Druck jedoch nach. Per saldo schwachte sich die Drachme gegen-
iber der ECU um 0,5 % ab, wahrend sie sich gegeniiber dem US-Dollar um 0,8 %
verbesserte. Im gewogenen Durchschnitt bilisste sie 0,6 Z ein.

Der portugiesische Escudo bisste im gewogenen Durchschnitt 0,25 %

ein, was der behdrdlichen Zielvorgabe entspricht. Gegeniiber dem US-Dollar
befestigte sich der Escudo um 0,9 %.

Nachdem Ende Mai die Einfiihrung des flexiblen Lombardsatzes einen
"Zinsschock' ausgeldst hatte, fielen die Eurofrankensatze Anfang Juni wie-
der um Uber 1 Prozentpunkt zuriick. Trotz dieser Entwicklung vermochte sich

der Schweizer Franken auf erhohtem Niveau zu stabilisieren. Er festigte

sich gegeniiber den EWS-Wahrungen um rund 1,5 % und gegeniber dem US-Dollar
um rund 2,5 ¥. Exportgewichtet resultierte eine Aufwertung vom 2,25 Z. Im
Einklang mit anderen Zentralbanken wurde mit Wirkung vom 30. Juni der Dis-
kontsatz um 1 Prozentpunkt auf 5,5 ¥ erhdht. Zweck dieser Massnahme war
nicht eine weitere Verscharfung des Restriktionsgrads der Geldpolitik,
sondern lediglich die Annaherung des Diskontsatzes an das Zinsniveau am
inlandischen Geldmarkt. Trotzdem reagierte der Geldmarkt wieder mit stei-
genden Zinssatzen.

Der gsterreichische Schilling legte im Juni gegeniiber dem Dollar

1,7 Z zu. Gegenilber der D-Mark schwankte er nur um 0,07 ¥. Im Einklang mit
den analogen Zinserhdhungen in anderen Liandern wurde mit Wirkung vom
30. Juni der Diskontsatz von 5 % auf 5,5 ¥ und der Lombardsatz von 6,5 %
auf 7,5 % erhﬁht. Die starkere Erhdhung des Lombardsatzes soll in erster
Linie Spielraum fir die zinspolitische Feinsteuerung im Rahmen der Offen-
marktpolitik schaffen. Ferner wurde per 30. Juni der Satz fur kurzfristige
Offenmarktgeschafte von 6,25 ¥ auf 6,5 ¥ angehoben.

Die norwegische Krone pendelte in einer ziemlich schmalen Band-

breite um den Mittelwert des Wahrungsindexes. Am 22. Juni senkte die Norges
Bank ihren Tagesgeldsatz um 0,5 Prozentpunkte auf 10 %. Gegen Monatsende
schwachte sich die Krone etwas ab, und die Norges Bank intervenierte, um
den Markt zu beruhigen. Im gewogenen Durchschnitt bilisste die Krone 0,2 %

ein.
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Die schwedische Krone wurde in einer engen Bandbreite gehandelt;

der Wahrungsindex schwankte zwischen 130,4 wund 130,8. Am 1. Juni kindigte
die Riksbank ihren Entschluss an, praktisch samtliche noch 'verbleibenden
Devisenkontrollen mit Wirkung vom 1. Juli abzuschaffen.

Die Finnmark blisste gegen Monatsende im gewogenen Durchschnitt
0,5 Z ein, da sich das Zinsgefdlle gegeniiber den wichtigsten Wahrungen
verringerte.

Der japanische Yen wertete sich in der ersten Monatshdlfte gegen-

iber dem US-Dollar kraftig ab; ursachlich dafiir waren vor allem umfangrei-
che spekulative Dollarkaufe, die auf die politischen Unruhen in China zu-
rickzufilhren waren. Massive und aggressive Interventionen der japanischen
und auslandischer Wahrungsbehdrden trieben jedoch den Yen in der =zweiten
Monatshdlfte wieder hoch; er schloss Yen 143,95/US-$. Gegeniuber der ECU
schwachte sich der Yen in dieser Zeit um 2,2 % ab. .

Der kanadische Dollar schloss den Monat auf US-$ 0,8355 oder

0,9 Z hoher. Der Wertgewinn des kanadischen Dollars erfolgte vor dem Hin-
tergrund einer Erweiterung des Zinsgefalles zwischen vergleichbaren kanadi-
schen und amerikanischen Geldmarktinstrumenten und, im spateren Monatsver-

lauf, dem Kursverfall des US-Dollars gegeniiber den wichtigsten Wahrungen.

II. INTERVENTIONEN

A. Interventionen in US-Dollar

Die Interventionen in US-Dollar saldierten sich zu Nettoverkdufen
in Héhe von US-$ 15,5 Mrd., gegenuber Nettoverkdufen von US-$ 19,1 Mrd. im
Mai. Die bedeutendsten Verkaufer waren die Bank of Japan, die Federal Re-
serve Bank und die Bank of England. Die Banco de Portugal und die Banco de

Espafia waren netto die grossten Kaufer.

B. Interventionen in Gemeinschaftswahrungen und in privater ECU

Die Interventionen in EWS-Wahrungen und privater ECU seitens der
EG-Zentralbanken beliefen sich auf umgerechnet US-$ 0,4 Mrd., verglichen
mit US-$ 3,7 Mrd. im Mai. Die Interventionen bestanden hauptsachlich aus
ECU-Kaufen der Banco de Espafia. Die Sveriges Riksbank erwarb in betrachtli-

chem Umfang D-Mark.
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III. ENTWICKLUNGEN IM LAUFENDEN MONAT BIS ZUM 7. JULI

Der Baissedruck auf den Dollar hielt 1in den ersﬁen Julitagen
infolge hartnédckiger Erwartungen einer weiteren Lockerung der US-Geldpoli-
tik an.

Die spanische Peseta notierte wieder fester und verbesserte ihre

Position in der oberen Halfte des erweiterten EWS-Bandes weiter.
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EVOLUTION OF THE ECU, THE MIDDLE RATE OF THE CURRENCJES
PARTICIPATING IN THE EXCHANGE RATE MECHANISM OF THE EMS, AND THE
CURRENCIES OF THE EEC CENTRAL BANKS WHICH DO NOT PARTICIPATE IN THAT
MECHANISM, ON THE BASIS OF THE EXCHANGE RATES PREVAILING ON 31ST
DECEMBER 1987 AGAINST THE USD*
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* See next page.
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EVOLUTION OF THE CURRENCIES OF THE NON-EEC CENTRAL BANKS
PARTICIPATING IN THE CONCERTATION, ON THE BASIS OF THE EXCHANGE
RATES PREVAILING ON 31ST DECEMBER 1987 AGAINST THE USD*
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*» ECU 0,767254; GBP 0,5346; GRD 126,2002; ESP 107,8498; PTE 130,0242; FIM 3,945; CAD

1,302; CHF 1,2775; JPY 121,4501; SEK 5,795; NOK 6,233; ATS 11,129; middle rate of the
currencies participating in the EMS 0,77324. The middle rate of the currencies
participating in the EMS represents the daily average of the exchange rates of those
two currencies which have the largest divergence from their current bilateral central
rates, with a maximum fluctuation of 2.25%.
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MOVEMENTS IN THE EMS PARITY GRID
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31.

EVOLUTION OF THE DIVERGENCE INDICATOR* Q
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1989

® The divergence indicator provides a uniform measure of a currency's position in
relation to its ECU central rate. The maximum divergence spread is the maximum
percentage by which a currency's market rate against the ECU may appreciate or
depreciate in relation to its ECU central rate; it is expressed as +/-100, the
divergence threshold being +/-75. The data which has been used to draw this graph are
the ECU rates against the different currencies, adjusted to eliminate the effect of
the fluctuation of the Iltalian lira, the Spanish peseta, the pound sterling and the
Greek drachma outside the 2.5% margin against the other currencies participating in
the EMS.
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4A

EVOLUTION OF THE POUND STERLING, THE GREEK DRACHMA, THE $PANISH
PESETA AND THE PORTUGUESE ESCUDO, ON THE BASIS OF THE MARKET RATES
PREVAILING ON 31ST DECEMBER 1987 AGAINST THE ECU*
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~ GBP 0,696793; GRD 164,483; ESP 140,566; PTE 169,467.
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EVOLUTION OF THE CURRENCIES OF THE NON-EEC CENTRAL BANKS
PARTICIPATING IN THE CONCERTATION, ON THE BASIS OF THE EXCHANGE
RATES PREVAILING ON 31ST DECEMBER 1987 AGAINST THE ECU*
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# USD 1,30335; CAD 1,69696; CHF 1,66503; JPY 158,292; SEK 7,55292; NOK 8,12378; ATS
14,5050; FIM 5,14172.
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