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I. Billigung des Protokolls der 254. Sitzung

Der Ausschuss billigt das Protokoll der 254. Sitzung, vorbehalt-
lich der im endgiiltigen Text zu berficksichtigenden Anderungen redaktionel-

ler Art.

II. Uberwachung der wirtschafts- und wihrungspolitischen Entwicklung

in der EG auf der Grundlage:

- der Vorbereitung durch den Unterausschuss "Devisenpolitik"

(Uberwachung) und der Diskussion durch den Ausschuss der

Stellvertreter;

- von Grafiken und Tabellen

1. Referat von Herrn Dalgaard, Vorsitzender des Unterausschusses

"Devisenpolitik" (Uberwachung)

Der US-Dollar war im April recht volatil; am Monatsende hatte er
gegenliber der D-Mark seinen hdchsten Stand seit achtzehn Monaten erreicht.
Dieser Anstieg war eingetreten, obschon es an klaren statistischen Daten,
die die Erwartung eines Aufschwungs der US-Wirtschaft erhdrtet h#tten,
mangelte. Er war teilweise den Erwartungen konzertierter Zins#nderungen
nach dem Treffen der Siebenergruppe gegen Ende April zugeschrieben worden.
Nachdem die Federal Reserve am 30. April 1991 ihren Diskontsatz gesenkt
hatte, schwidchte sich der Dollar ab, wenn auch sein derzeitiger Kurs gegen-
iber der D-Mark immer noch 20 Z Uber seinem niedrigen Stand vom Februar
1991 liegt. Der Markt hat jedoch seine Auffassung geiZndert und ist nun der
Ansicht, dass die Federal Reserve sich mehr tiber die niedrige reale Wachs-
tumsrate als ftiber die Inflation Sorgen macht. Gegen Ende April inter-
venierte die Deutsche Bundesbank, um den Anstieg des Dollars zu bremsen,
aber die Wirkung war begrenzt, wie auch die Interventionsbetrige. Gegeniiber
dem japanischen Yen hat sich der US-Dollar im Berichtszeitraum nicht
wesentlich verdndert.

Die Inlandsnachfrage in Deutschland expandiert weiterhin kriftig,
und die Inflation ist niedrig geblieben, aber die klirzlich zustandegekomme-
nen hohen Tarifabschliisse, die Steuererhdhungen und die Schw#che der D-Mark
kdnnten zu einem Preisauftrieb fuhren. In den $stlichen Bundesl#ndern sind
einige vorsichtige Anzeichen einer allm#hlichen Besserung der Wirtschafts-

lage festzustellen.



Im EWS-Wechselkursmechanismus hielten die Spannungen zwischen der
Peseta und dem franzdsischen Franc an; die grundlegenden Ursachen sind die
gleichen geblieben, und es kam zu betrdchtlichen Interventionen an den
Interventionspunkten. Die starke Auslandsnachfrage nach spanischen Staats-
schuldtiteln kdnnte jedoch nachlassen. Offenbar hat der Markt das Wechsel-
kursrisiko der Peseta vernachlidssigt; sie kdnnte jedoch innerhalb ihrer
EWS-Schwankungsmarge um 10 Z nachgeben. Die bilateralen Finanzierungsver-
einbarungen zwischen der Banco de Espafia und der Banque de France haben
sich nicht in ihrem vollen Umfang in Verdnderungen der Bruttodevisenreser-
ven der Banque de France niedergeschlagen, und der Markt hat daher nicht
ihr volles Ausmass wahrgenommen. Die italienische Lira bleibt die stérkste
Wahrung im schmalen Kursband. Mit Wirkung vom 14. Mai 1991 hat die Banca
d’Italia den Diskontsatz um 1 Prozentpunkt (auf 11,5 Z) gesenkt, teilweise
infolge der von der italienischen Regierung ergriffenen Massnahmen, mit

denen das Haushaltsdefizit ftir das laufende Geschdftsjahr gesenkt werden

soll.

2. Referat von Herrn Rey, Vorsitzender des Ausschusses der Stellver-

treter

Die Stellvertreter begriissen die weitere Lockerung der Devisen-
kontrollen in Griechenland und Spanien.

Im EWS-Wechselkursmechanismus haben die Spannungen zwischen dem
franzdsischen Franc und der Peseta seit Anfang Mai etwas nachgelassen. In
Spanien hat sich die Situation verbessert; falls die Indikatoren fuir April
die weitere Abflachung der Konjunktur bestdtigen, bestiinde fiur die Geld-
politik wieder Handlungsspielraum. In Frankreich ist die Konjunktur flau,
was etwas niedrigere Zinssdtze rechtfertigt, aber der Spielraum fir Zins-
senkungen bleibt eng.

Der Riickgang der amtlichen Zinssdtze in Italien stellt eine An-
passung an den Rlickgang der Marktsdtze dar und darf nicht als Lockerung der
Geldpolitik ausgelegt werden. Der Beschluss ist angesichts der Position der
Lira im Wechselkursmechanismus, der Konjunkturabkiithlung und der Massnahmen
zur Reduzierung des Haushaltsdefizits gefasst worden. Der Beschluss der
italienischen Regierung ist begriisst worden, ebenso die Absicht, die Anpas-
sungspolitik klarer aufzubauen und fortzusetzen.

In Deutschland sind positivere Signale aus den dstlichen Bundes-

ldndern verzeichnet worden, und der deutsche Stellvertreter hat die Hoff-




Hoffnung gedussert, dass nun die Talsohle erreicht sei. Da eine mdglicher-
weise durch die klirzlichen Lohn- und Steuererhdhungen und die schwidchere
D-Mark ausgeldste Kosten-/Preisspirale gestoppt werden muss, kommt eine
Lockerung der Geldpolitik zur Zeit nicht in Frage.

Hinsichtlich des US-Dollars ist es nach wie vor schwierig, zu
einer gemeinsamen Einschitzung liber den fliir ihn angemessenen Kurs sowie der
Aussichten flir die allerndchste Zukunft zu gelangen. Das klirzliche Memoran-
dum des volkswirtschaftlichen Stabes ist als nlitzliche Initiative begrisst
worden, wenn auch einige Stellvertreter seine Schlussfolgerungen in Frage
stellen. Einige haben vorgebracht, das derzeitige Kursniveau des Dollars
bleibe besorgniserregend, namentlich hinsichtlich seiner bilateralen Rela-
tion zu anderen wichtigen Wdhrungen. Die Konjunkturlage und das Ungleich-
gewicht der US-Zahlungsbilanz miissten ebenfalls berticksichtigt werden.
Einige Stellvertreter teilen diese Besorgnis jedoch nicht und finden, dass
mit dem derzeitigen Kursniveau des US-Dollars die Ausfuhren der USA wettbe-

werbsfdhig bleiben.

3. Diskussion des Ausschusses

Herr Rubio beschreibt kurz die Lage hinsichtlich der Geldpolitik
in Spanien und erwdhnt insbesondere, dass die Geldmengenaggregate langsamer
gewachsen seien; die Inflation sei ebenfalls rfickldufig, jedoch nicht so
rasch wie erwartet. Die Banco de Espafia wiirde im Ubrigen jede Gelegenheit
wahrnehmen, die Spannungen im Wechselkursmechanismus zu vermindern, wenn
auch ein solches Vorgehen nicht 2zu zusdtzlichem Inflationsdruck fiihren
dirfe.

Herr Ciampi erkldrt, die Absicht, die Zinssdtze in Italien zu
senken, sei den Zentralbankprdsidenten anldsslich des Treffens in Luxemburg
vertraulich bekanntgegeben worden, und es sei angezeigt, die Koordinierung
zu verstdrken. Die Massnahme habe Marktentwicklungen widergespiegelt wund
sei vor dem Hintergrund einer schwachen Leistung der italienischen Wirt-
schaft, der Verlangsamung des Geldmengenwachstums und der starken Position
der Lira im EWS ergriffen worden, obschon die Inflation immer noch Anlass
zu Besorgnis gebe. Er beschreibt die Ereignisse, die zu dem Vorgehen der
italienischen Regierung fihrten, um Massnahmen durchzusetzen, mit denen das
Haushaltsdefizit flr das laufende Geschdftsjahr auf die Zielvorgabe zurilick-
gebracht werden soll; diese Massnahmen entsprdchen einer Einsparung von 1 %

des BSP in den kommenden sieben Monaten. Sie wlirden jedoch die
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strukturellen Probleme im Zusammenhang mit den tffentlichen Finanzen nicht
15sen. Herr Ciampi umreisst die vorgeschlagenen Reformen der
Sozialversicherung und beschreibt die Pldne flir ein Privatisierungsprogramm
und die Massnahmen, die hinsichtlich der Rechnungsfiihrung und Bilanzen der
Regierung zu ergreifen seien. Es werde ein Gesetz eingefihrt werden, das
die Moglichkeiten des Parlaments einschrdnkt, den Haushaltsvoranschlag der
Regierung zu dndern.

Im Zusammenhang mit den Vereinbarungen zwischen der Banco de

Espafia und der Banque de France wirft Herr Duisenberg die Frage nach dem

Zweck der Geheimhaltung des Umfangs der Interventionen auf. In den Nieder-
landen wisse die Offentlichkeit innerhalb einer Woche lber die Art der
Interventionen Bescheid; seiner Ansicht nach fdrdere dies das Vertrauen und
trage zur Stabilisierung des Marktes bei. Er schldgt vor, es sei diesbezlig-
lich eine gemeinsame Haltung einzunehmen.

Herr de Larosiere legt dar, gemidss der bilateralen Ubereinkunft

zwischen der Banque de France und der Banco de Espafia bewirke der grdssere
Teil der Interventionen eine Erhthung der Reservebestidnde in franzdsischen
Francs der Banco de Espafia; der Rest sei durch bilaterale Kredite gedeckt
worden, aber der entsprechende Anstieg der Verbindlichkeiten der Banque de
France konne nicht ohne weiteres mit den Interventionen an den Devisenmdrk-
ten in Zusammenhang gebracht werden. Angesichts der Umstdnde sei dies eine
praktische Vorkehrung gewesen und nicht ein bewusster Versuch, die Transak-
tion vor der Offentlichkeit zu verschleiern; ein deutlicheres Signalisieren
hitte sich negativ auswirken kdnnen.

In Beantwortung einer Frage des Vorsitzenden sagt Herr Rubio, die
Banco de Espafia habe Massnahmen ergriffen, um einen etwaigen Infiations—
schub, der durch die Erhdhung der Liquiditdt infolge des Anstiegs des
Reservebestands ausgeltst werden kdnnte, zu stoppen.

Der Vorsitzende dankt dem volkswirtschaftlichen Stab fir sein
sehr geschidtztes Memorandum {iber dem US-Dollar. Die Herren Rubio und

de Larosiére schliessen sich seinem Dank an.




III. Verabschiedung des Ausschussberichts an die EG-Finanzminister

tiber die Entwicklung auf den Devisenmirkten der neunzehn an der

Konzertation beteiligten Linder im April und in den ersten Mai-

tagen 1991

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

stern der EG-Linder zugestellt werden wird.

Iv. Wirtschafts- und Wihrungsunion

1. Weiteres Vorgehen im Anschluss an die ijlungsten Sitzungen der

Regierungskonferenz

a) Referat von Herrn Christophersen, Vizeprdsident der EG-Kommission

Eine Reihe der am informellen ECOFIN-Treffen in Luxemburg aufge-
worfenen Fragen bedarf weiterer sorgfdltiger Priifung; zwei davon sollten in
den Schlussfolgerungen der Prdsidentschaft der kommenden Sitzung des Euro-
pdischen Rates enthalten sein, um auf die Fortschritte hinzuweisen, die
seit der Ratssitzung vom Oktober 1990 gemacht worden sind.

Was die Bedingungen flir den Ubergang von Stufe I zu Stufe II
anbelangt, so ist die Kommission der Ansicht, dass die Konvergenzprogramme
den Schltssel flir den bendtigten Kompromiss bilden kdnnten. Alle Mitglied-
staaten sollten verpflichtet sein, eine Beurteilung ihrer Wirtschaftslage
und mittelfristigen Strategie vorzunehmen, aber es ist klar, dass die Er-
zielung griosserer Konvergenz in einigen Lidndern der Gemeinschaft grdssere
Anstrengungen erfordern wird als in anderen. Die Kommission beabsichtigt,
die Frage mit einigen der betroffenen Linder zu ertrtern. Die Programme
sollten dem ECOFIN-Rat so bald als mdglich vorgelegt werden, so dass bei
Beendigung der Verhandlungen Uber den WWU-Vertrag seitens der Mitgliedstaa-
ten feste Verpflichtungen im Bereich der Konvergenz bestehen.

Hinsichtlich der Haltung der britischen Regierung ist die Kommis-
sion der Meinung, dass die von Prdsident Delors vorgelegte Formel, die die
Moglichkeit des Abseitsbleibens, aber ohne Vetorecht, vorsieht, eine Ver-

handlungsbasis bildet.



An der informellen ECOFIN-Sitzung fand ferner ein Gedankenaus-
tausch Uber den d#nischen Vorschlag statt, die Schwankungsmarge des EWS-
Wechselkursmechanismus zu Beginn von Stufe II auf 1,5 Z zu feduzieren.

Die persdnlichen Vertreter werden sich demnichst mit einer Anzahl
Fragen befassen, die flir die Zentralbankprdsidenten wvon besonderem Inte-
resse sind, beispielsweise die Ubertragung von Devisenreserven und die
finanziellen Bestimmungen des ESZB. Sie werden ferner die Diskussion der
Regierungskonferenzsitzung auf Ministerebene vom 10. und 11. Juni 1991 uber
die Frage des Zusammenhalts vorbereiten. Wichtig ist, einen Unterschied
zwischen den verschiedenen Arten von Ressourcentransfer zu machen, die in
der Gemeinschaft mtglich sind. Das langfristige Ziel, n#mlich den weniger
entwickelten Regionen zu helfen, zu den entwickelten Regionen aufzuholen,
hidngt nicht mit der WWU zusammen. In der Tat wird nicht erwartet, dass die
WWU diese Aufgabe erschwert; vielmehr diirfte sie sie erleichtern. Das lang-
fristige Ziel des Zusammenhalts wird somit an der Regierungskonferenz {iiber
die politische Union behandelt werden miissen. Ein zweites kurzfristiges
Ziel besteht darin, die wirtschaftspolitische Anpassung zu verstirken, die
fur den raschen Ubergang zu Stufe III nttig ist; damit muss sich die Regie-
rungskonferenz liber die WWU befassen.

Am ECOFIN-Treffen vom 10. Juni 1991 wird im Rahmen der multilate-
ralen Uberwachung eine Diskussion Uber die Konvergenzfrage stattfinden. Die
Kommission beabsichtigt, ein Memorandum lber den Stand der Konvergenz vor-
zulegen,

Man nimmt an, dass die luxemburgische Pr#sidentschaft Ende Juni
so viele rechtliche Kompromisstexte als méglich prdsentieren wird. Die
offenen Fragen werden der niederlidndischen Prdsidentschaft tibergeben wer-
den. Das Arbeitsprogramm flir das zweite Halbjahr 1991 ist noch nicht fest-
gelegt worden, aber man rechnet immer noch damit, dass die Regierungskon-
ferenz im November und Dezember dieses Jahres zum Abschluss kommen wird, so

dass der neue Vertrag noch vor Ende 1991 unterzeichnet werden konnte.

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

treter

Die Stellvertreter haben sich mit dem Vorgehen im Anschluss an
das jlngste ECOFIN-Treffen und an die Diskussionen der perstnlichen Ver-

treter liber den Statutentwurf befasst.



Hinsichtlich der Sitzung des ECOFIN-Rats sind zwei Fragen bespro-
chen worden. Erstens &dusserte sich der italienische Stellvertreter sehr
besorgt liber die Erklarung des Vorsitzenden des Wahrungsauéschusses iber
die Annahme von "Intensivprogrammen" in drei L&ndern; diese Frage sei im
Wihrungsausschuss nicht erdrtert worden.

Zweitens haben die Stellvertreter vermerkt, dass der ddnische
Vorschlag, die Schwankungsmarge des EWS-Wechselkursmechanismus zu Beginn
der Stufe II von 2,25 Z auf 1,5 Z zu reduzieren, eine Meinungsdusserung des
Ausschusses der Zentralbankpridsidenten erfordert. Die Stellvertreter waren
geteilter Meinung liber diesen Vorschlag; sie regten an, der Unterausschuss
"Devisenpolitik" solle die Moglichkeiten und Auswirkungen einer solchen
Massnahme prifen und den Zentralbankprdsidenten rechtzeitig fir die Juli-
sitzung Bericht erstatten.

Was die Regierungskonferenz und insbesondere die Priifung des
Statutentwurfs fiir das ESZB durch die perstnlichen Vertreter betrifft, so

haben die Stellvertreter beschlossen, zwei Aspekte eingehender zu untersu-

chen:
- die monetire Finanzierung des tffentlichen Sektors (um zu kliren,
ob der Wortlaut von Artikel 21.1 seinem Ziel entspricht) und
- die Hdhe des Kapitals der EZB und die Ubertragung von Devisen-
reserven,
und dem Ausschuss der Zentralbankprdsidenten - wahrscheinlich im Juli -

Bericht zu erstatten.

Es ist ferner die Frage gestellt worden, ob und zu welchem Zeit-
punkt der Ausschuss der Zentralbankprdsidenten auf Anderungen am Statutent-
wurf reagieren soll, die von den persdnlichen Vertretern vorgeschlagen
werden. Es wird zwar als nicht ratsam angesehen, auf sdmtliche Anderungs-
vorschldge zu reagieren, der Ausschuss sollte jedoch der Notwendigkeit, die
generelle Kohdrenz des Statuts zu bewahren, Beachtung schenken und seine
Ansichten im Fall von betrdchtlichen Abweichungen bekanntgeben. Hinsicht-
lich des Zeitpunkts eines mdglichen Aktivwerdens des Ausschusses der Zen-
tralbankprdsidenten ist man der Ansicht, dass eine verfriihte Reaktion
kontraproduktiv sein konnte. Im Moment ist der richtige Zeitpunkt wahr-
scheinlich noch nicht gekommen, aber man verkennt nicht, dass der ﬁbergang
zwischen "zu friih" und "zu spdt" sehr kurz sein durfte. Was Abschnitt IX
(Ubergangsbestimmungen) betrifft, sind die Stellvertreter der Meinung, dass

immer noch keine feste politische Richtschnur flir die Redaktion dieser




Bestimmungen besteht, dass jedoch die Kommunikation zwischen den Zentral-
banken offen bleiben sollte, falls die Situation sich &ndert und eine

(sofortige) Reaktion gerechtfertigt ist. !

c) Diskussion des Ausschusses

Herr Jaans erkldrt, nebst den beiden von Herrn Christophersen
erwdhnten Fragen kVnnten die Schlussbemerkungen der Prdsidentschaft des
bevorstehenden Treffens des Europiischen Rates auch die Idee einer schritt-
weisen Einftihrung der WWU iiber lingere Zeit einschliessen, wobei eine Kern-
gruppe von L#ndern frithzeitig die WWU verwirklicht, widhrend die ubrigen
sich sobald als zweckm#ssig anschliessen wlirden. Selbst wenn diese Frage in
Luxemburg nicht in dieser Deutlichkeit ausgesprochen worden sei, so habe
dieser Gedanke unter den Teilnehmern des informellen ECOFIN-Treffens an-
scheinend keine grdssere Beunruhigung ausgeldst.

Herr Ciampi unterstiitzt die von Herrn Christophersen gedusserten
Ansichten. Die Uberwachung der Konvergenz sollte fiir alle Lénder gelten.
Ein gewisser Stimulus auf Gemeinschaftsebene sei zwar wlinschenswert, um die
Bemtihungen um grdssere Konvergenz in den Lindern der Gemeinschaft zu ver-
stdrken; es sei aber gleichzeitig notwendig, vorsichtig zu sein, da unange-
messener Druck kontraproduktiv sein kdnnte.

Herr Leigh-Pemberton erkldrt, ihm sei bewusst, dass die pers®n-

lichen Vertreter in einigen Fdllen einen anderen Ansatz gegeniiber der vom
Ausschuss (einstimmig) eingenommen Position hdtten, beispielsweise betref-
fend die Bankenaufsicht. Unter diesen Umstdnden frage er sich, wann eine
Antwort des Ausschusses an die Vertreter zweckmdssig widre.

Herr de Larosiére stellt fest, er sei mit Herrn Leigh-Pemberton

einig. Der Ausschuss habe ein Statut verfasst, das auf einem folgerichtigen
Konzept beruhe. Zu einem geeigneten Zeitpunkt und in F#4llen, in denen eine
grossere Anderung vorgeschlagen worden sei, und in Angelegenheiten, die in
die Zustdndigkeit der Zentralbankpridsidenten fielen, sollte der Ausschuss
reagieren.

Herr Duisenberg unterstiitzt entschieden den Standpunkt von Herrn

Leigh-Pemberton. Sobald die persdnlichen Vertreter ihre Uberprtifung des
Statutentwurfs abgeschlossen haben, sollte der Ausschuss eine Antwort auf
Anderungen in Betracht ziehen, wenn diese der Logik des Statuts zuwider-

liefen. Herr Rubio schliesst sich dieser Ausserung an.




Herr Christophersen rdumt ein, dass die Frage der Bankenaufsicht

eine ganze Reihe von rechtlichen Fragen nach sich ziehe, insbesondere wenn
von der Kommission verlangt wlirde, einen Teil ihrer Verantwortlichkeiten an
das ESZB abzutreten. Dies sei keine grdssere Schwierigkeit und kdnnte prag-
matisch geltst werden.

Herr Doyle erklirt, der Ausschuss sollte Vorsicht walten lassen;
die endgtiltige Entscheidung obliege den Ministern, denen schon v6llig klar
sei, dass das Statut einen Konsens darstelle, zu dem der Ausschuss nach
eingehender Diskussion und Analyse gelangt sei.

Herr Ciampi meint, der Ausschuss solle seinen Standpunkt vertei-
digen. Kommentare sollten zum geeigneten Zeitpunkt abgegeben werden, um
eine maximale Wirkung zu erzielen. Zwar liege die endgliltige Entscheidung
bei den politischen Behdrden, doch konne man zwei Vorgehensweisen in Be-
tracht ziehen. Die erste wHdre eine Antwort des Ausschusses der Zentralbank-
prdsidenten, mit der jedoch gewartet werden sollte, bis die Arbeit der
perstnlichen Vertreter abgeschlossen sei. Das zweite Vorgehen bestlinde
darin, dass die einzelnen Zentralbankprdsidenten die Kohirenz des Statuts
auf nationaler Ebene verteidigen und die Aufmerksamkeit ihrer jeweiligen
Minister auf jene Teile lenken, die von den pers&nlichen Vertretern vermut-
lich gedndert wlirden. So konnte vermieden werden, dass der Ausschuss der
Zentralbankprdsidenten in formelle Opposition zur Regierungskonferenz gera-
te. Herr Ciampi ersucht den Generalsekretidr, den Ausschuss tiber die Ent-
wicklungen auf dem laufenden zu halten.

Herr Jaans schliesst sich der Stellungnahme von Herrn Ciampi an;
er mbchte nicht, dass der Ausschuss in direkte Opposition zur Regierungs-
konferenz gerdt. Gemdss Artikel 102a mliisse jedoch der Ausschuss der Zen-
tralbankprdsidenten zu allen institutionellen Anderungen im Wihrungsbereich
formell konsultiert werden.

Herr Duisenberg macht den Ausschuss der Zentralbankpridsidenten

darauf aufmerksam, dass der WAhrungsausschuss auf Wunsch des franzdsischen
Delegierten von den pers®nlichen Vertretern ersucht worden sei, die Verein-
barkeit von monetdren und aufsichtlichen Funktionen zu prlifen.

Herr Leigh-Pemberton stimmt zu, dass der Zeitpunkt flir jegliche

Intervention der Zentralbankprdsidenten sorgfdltig zu wihlen sei; es kdnne
jedoch eine Lage eintreten, wo die kollektive Stdrke des Ausschusses ein-

gesetzt werden sollte, um Einfluss auszuliben.
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Der Generalsekretdr erklirt, es wire etwas verfritht, wenn der

Ausschuss schon jetzt reagieren wilrde; der Ausschuss sollte zuerst die
wohlausgewogenen Reaktionen der Prédsidentschaft auf den Statutentwurf zur
Kenntnis nehmen, bevor er liber eine Antwort nachdenke. Bisher sei die Zahl
der Anderungen, tiber die Einigkeit bestehe, relativ klein; bei weiteren
Anderungen sei keine Einstimmigkeit unter den Vertretern erzielt worden,
und sie wlirden in Form von Alternativartikeln oder Klammern im "Non-Paper"
der Prdsidentschaft tiber das Statut prédsentiert.

Der Vorsitzende h#lt fest, der Vertrag werde von den Regierungen
beschlossen und von den nationalen Parlamenten ratifiziert. Werde die Natur
des Entwurfs des Ausschusses grundlegend gedndert, dann sollten die Zen-
tralbankprdsidenten auf die Punkte hinweisen, die vom vorgeschlagenen Text
des Ausschusses abweichen. Der Ausschuss sollte abwarten und prlifen, ob die
Vorschlidge das Statut wesentlich verdnderten. Kommentare sollten zunichst
auf nationaler Ebene erfolgen, und wenn die Situation es erforderte, kdnnte
eine Antwort des Ausschusses der Zentralbankprdsidenten vorbereitet werden.
Ein Streit zwischen den persdnlichen Vertretern und dem Ausschuss sollte
vermieden werden; die persdnlichen Vertreter handelten gemidss Instruktionen
ihrer Minister und seien nicht der richtige Ansprechpartner des Ausschusses

der Zentralbankprdsidenten.

2. Die Rolle von Banknoten in der WWU: Brief von Prdsident

Duisenberg an den Vorsitzenden vom 18. April 1991

Herr Duisenberg erldutert die Grlnde fir diesen Vorschlag, eine

spezielle Arbeitsgruppe einzusetzen, die sich mit der Rolle von Banknoten

in der WWU befassen sollte.

Herr de Larosiére erkldrt, er unterstlitze eine solche Initiative

vorbehaltlos, und schldgt vor, die Kassiere ebenfalls in die Diskussionen

einzubeziehen.

Herr Leigh-Pemberton fragt an, ob die Konferenz der Banknoten-

drucker einen besonderen Unterausschuss einsetzen konnte, der nur aus Ver-
tretern der EG-Mitgliedstaaten bestiinde und sich speziell mit dieser Frage
befassen wiirde.

Herr Ciampi stellt fest, auch er untersttitze die Initiative, da
die Reifungszeit flir die Produktion einer Banknote sehr lang sei. Die Bank-

notenkonferenz sei jedoch seiner Ansicht nach nicht das geeignetste Forum,




um eine solche Arbeitsgruppe einzusetzen; er sei eher flir eine vom Aus-
schuss der Zentralbankpridsidenten bestellte Arbeitsgruppe.

Auf Vorschlag des Vorsitzenden beschliesst der Ausschuss, dass

eine Ad-hoc-Sitzung von Experten unter dem Vorsitz von Herrn Van
Droogenbroeck von der Banque Nationale de Belgique einzuberufen sei, um
einen sondierenden Gedankenaustausch liber die Frage der Banknoten in einer
WWU abzuhalten; ihre Schlussfolgerungen seien zu gegebener Zeit dem Aus-
schuss vorzulegen, der dann Uber die Notwendigkeit, eine Arbeitsgruppe

einzusetzen, beschliessen werde.

3. Vorschldge fiir die Untersuchung der technischen Aspekte der Geld-

politik: Brief wvon Gouverneur Rubio an den Vorsitzenden vom

22. April 1991

Herr Rubio erklidrt, sein Ziel sei gewesen, die geldpolitische
Koordinierung zu verstirken und schrittweise ein besseres Verstdndnis und
einen gemeinsamen Ansatz zu entwickeln. Der volkswirtschaftliche Stab soll-
te daher weiterhin zu Handen des Ausschusses Memoranden zu bestimmten
Fragen verfassen. Uberdies gdbe es einige langfristige Probleme wie die
Harmonisierung der Rechnungslegungsregeln oder geldpolitischen Instrumente.
Ein vorgeschlagener Weg dazu sei, dass solche Arbeiten von einzelnen Zen-
tralbanken vorgenommen und dem Ausschuss zur Prlifung vorgelegt wlirden.

Der Generalsekretdr hdlt fest, dass mit der derzeitigen Struktur

des Sekretariats weder die ntige freie Kapazitdt noch die Qualifikationen
vorhanden seien, um Forschung in Bereichen wie der Harmonisierung der Rech-
nungslegungsverfahren und Bilanzen der Zentralbanken zu betreiben. Uberdies
misse bald mit den Vorbereitungsarbeiten zum Jahresbericht begonnen werden,
und dies wlirde die Moglichkeiten des volkswirtschaftlichen Stabes, neue
Arbeiten in Angriff zu nehmen, stark einschrédnken.

Herr Duisenberg begriisst die Initiative von Herrn Rubio und

unterstlitzt die Idee, die Rechnungslegungs- und Bilanzharmonisierung zu
untersuchen. Er unterstiitzt ferner die Absicht wvon Herrn Rubio, einzelne
Zentralbanken zu bitten, solche Studien auf einer Ad-hoc-Basis vorzuberei-
ten, anstatt zusdtzliche Unterausschiisse oder Arbeitsgruppen einzusetzen.

Dieser Ansicht schliesst sich Herr Leigh-Pemberton an.

Der Vorsitzende sagt, dies sei eine komplexe Frage, die weiterer

Prifung bediirfe; es wird beschlossen, dass die Stellvertreter die Sache
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niher erdrtern und dem Ausschuss an der Sitzung vom Juli 1991 Bericht er-

statten.

V. Gemeinsames System zur Uberwachung der Geldpolitik

1. Das erste Ex-post-Verfahren

a) Referat von Herrn Raymond, Vorsitzender des Unterausschusses

"Geldpolitik"

Das erste Ex-post-Beobachtungsverfahren folgt auf das im Herbst
1990 durchgeftihrte Ex-ante-Koordinationsverfahren. In der Zwischenzeit
haben sich einige Tendenzen verdeutlicht, und die Linder der Gemeinschaft
sehen sich immer mehr in konjunkturell divergierenden Positionen.

Zu den wichtigsten Entwicklungen seit dem Ex-ante-Bericht gehd-
ren: der Golfkrieg, der schliesslich die grundlegenden Trends der Weltwirt-
schaft nicht wesentlich verdndert hat; die Verlangsamung des Wirtschafts-
wachstums, die in vielen Lindern stdrker als erwartet ausfalle; die Volati-
litdt des US-Dollars; das wachsende Haushaltsdefizit in Deutschland und
allgemein die geringere finanzpolitische Anpassung in den L#ndern (ausser
Griechenland), in denen sie besonders notwendig widre. Infolge dieser Ent-
wicklungen hat sich das wirtschaftspolitische Mischungsverhdltnis in der
Gemeinschaft weniger als erwartet verbessert, und die Teuerung geht nur
langsam zurlick. Der im Herbst empfohlene geldpolitische Kurs bleibt zweck-
missig. Die Konvergenz wird jedoch, ausser bei den Leistungsbilanzen, ge-
ringer als erwartet ausfallen.

Aus dieser Analyse hat der Unterausschuss folgende Schlilisse gezo-
gen:

- Weder die jlingsten Werteinbussen der europdischen Wihrungen noch
die wunerwartet starke Konjunkturabflachung rechtfertigen eine
allgemeine Reaktion bei den Zinssdtzen.

- Zinssenkungen ktnnen nur in wenigen Lindern in Betracht gezogen
werden, sofern die Wechselkursverpflichtungen sie erlauben.

- Nur langsame Fortschritte werden bei der Preisentwicklung er-
zielt, und es ist wunrealistisch, in den nichsten Jahren eine

Konvergenz auf einer niedrigen Teuerungsrate in der Gemeinschaft
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zu erwarten. Auf mittlere Sicht kdnnte dies zu Spannungen im

EWS-Wechselkursmechanismus fihren.

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

treter

Die Stellvertreter haben den Bericht des Unterausschusses zur
Kenntnis genommen, aber wegen anderer dringlicher Geschifte blieb nicht
genligend Zeit flr eine eingehende Diskussion seines Inhalts. Die Stellver-
treter haben vom Bericht Kenntnis genommen, der die Verdnderungen im Umfeld
der Geldpolitik hervorhebt und die Ansicht vertritt, dass es schwierig sein
wird, in den n#ichsten zwei oder drei Jahren Preiskonvergenz zu erzielen.
Angesichts der Bedeutung, die der Ausschuss der Zentralbankprdsidenten dem
Ex-post-Verfahren zumisst, und da der Bericht wichtige geldpolitische Fra-
gen aufwerfe, wlirden die Gouverneure den Bericht vielleicht gleichwohl

diskutieren wollen.

c) Diskussion des Ausschusses

Der Vorsitzende begllickwiinscht Herrn Raymond und den Unteraus-

schuss zu dem ausgezeichneten Bericht.

Herr Tavares Moreira betont, die Frage sollte nicht allein vom

Blickwinkel der nominalen Konvergenz aus behandelt werden; die reale Kon-
vergenz sei ebenfalls von grosser Bedeutung. Dies gelte besonders fur
Portugal. Dann beschreibt er die Fortschritte, die Portugal in den funf
Jahren seit seinem EG-Beitritt gemacht hat. Insbesondere sei die Inflation
von 20 7 auf 11-12 Z reduziert worden, wenn auch die portugiesischen Behdr-
den einridumten, dass dieser Fortschritt nicht genlige und weitere Anstren-
gungen erforderlich seien. Die Antiinflationspolitik sei seit Mitte des
vergangenen Jahres verstadrkt worden. Sowohl die Geld- als auch die Wechsel-
kurspolitik seien restriktiver gestaltet worden, und im finanzpolitischen
Bereich sei ein mittelfristiges Anpassungsprogramm angenommen worden. Nach
einem Hdhepunkt von 14,4 7 im Oktober 1990 sei die Jahresteuerungsrate in
jedem der letzten sechs Monate zurlickgegangen und habe im April 1991 noch
11,8 7 betragen; bis Ende 1991 werde sie hoffentlich auf weniger als 10 Z
zurlickgegangen sein. Dies wlirde einer Reduktion um 4-5 Prozentpunkte im
Verlauf eines Jahres entsprechen.

Herr Chalikias erkldrt, in Griechenland seien die Aussichten fiir

die Konvergenz seit der Einfiilhrung des dreijdhrigen Anpassungsprogramms
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besser geworden. Ein Uberblick tiber die neusten Daten zeige, dass die Ex-
pansion der Geldmengen- und Kreditaggregate langsamer geworden sei, obwohl
noch einige Unsicherheit tiber den Umfang des Riickgangs dds Defizits be-
stehe. Die griechischen Behtrden beabsichtigten, die Geldpolitik straff zu
halten. Alle Einschrdnkungen des langfristigen Kapitalverkehrs seien flr
die Transaktionen griechischer Gebietsansdssiger innerhalb der Gemeinschaft
kirzlich abgeschafft worden, ebenso die Reisegeldbestimmungen flr Griechen,
die innerhalb der EG reisten. Diese Massnahmen sollten sich nicht negativ
auf die Zahlungsbilanz auswirken, da das dreijdhrige Anpassungsprogramm

eingefiihrt und das Vertrauen gestdrkt worden sei.

2. Vorschldge zur Harmonisierung der weit definierten Geldmengen-
appgregate

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

Die Stellvertreter haben zur Kenntnis genommen, dass die Har-
monisierungsvorschlige:

- dem pragmatischen Ansatz entsprechen, den der Ausschuss der Zen-
tralbankprdsidenten im Januar 1991 gebilligt hat;

- sich unter gehbriger Berlicksichtigung der Unterschiede in den
Finanzstrukturen an jede einzelne Zentralbank richten;

- auf der Grundlage einer gemeinsam angewendeten Methode erfolgt
sind und das Ziel verfolgen, die Verkniipfung zwischen den Geld-

mengenaggregaten und den Endzielen der Geldpolitik zu bewahren.

Die Stellvertreter empfehlen, der Unterausschuss "Geldpolitik"
solle die Mdglichkeit kommentieren, die vorgeschlagenen Anderungen einzu-
fuhren; er solle dabei die Fortschritte berticksichtigen, die bei der vom
volkswirtschaftlichen Stab in enger Zusammenarbeit mit Experten aus den

nationalen Zentralbanken fertiggestellten Arbeit erzielt wurden.

3. Diskussion des Ausschusses

Der Ausschuss billigt die Empfehlung der Stellvertreter; er er-
sucht den Unterausschuss "Geldpolitik", die Motglichkeit der Durchfiihrung

der vom volkswirtschaftlichen Stab gemachten Vorschlidge zu priifen und dem
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Ausschuss der Zentralbankpridsidenten an dessen Julisitzung Bericht zu

erstatten.

VI. Weitere Fragen innerhalb der Zust#ndigkeit des Ausschusses

1. Ernennung neuer Vorsitzender der Unterausschiisse "Geldpolitik”

und "Devisenpolitik"

Auf Vorschlag des Vorsitzenden ernennt der Ausschuss fltir die
Dauer von drei Jahren mit Wirkung vom September 1991 Herrn Borges von der
Banco de Portugal zum Vorsitzenden des Unterausschusses "Geldpolitik" und
Herrn Saccomanni von der Banca d'Italia zum Vorsitzenden des Unteraus-

schusses "Devisenpolitik".

2. Ad-hoc-Arbeitsgruppe {iiber EG-Zahlungssysteme: zusdtzliches Per-

sonal flir das EG-Sekretariat

Der Ausschuss billigt die im Brief vom 10. Mai 1991 von Herrn
Padoa-Schioppa an den Vorsitzenden enthaltenen Vorschlige. Es wird be-
schlossen, dass die Herren Santema und Godeffroy im Juli 1991 bis Ende Mirz
1992 in das EG-Sekretariat eintreten sollen; bis dahin sollte der Bericht
der Arbeitsgruppe fertiggestellt und dem Ausschuss der Zentralbank-
prdsidenten vorgelegt werden. Es wird vermerkt, dass eine zusdtzliche
Schreibkraft ebenfalls erforderlich sein wird, und der Generalsekretdr wird

die ndtigen Vorkehrungen treffen.

3. Finanzfragen

Herr Hoffmeyer erklirt, der Finanzausschuss habe beschlossen, die

Ausgaben des Ausschusses der Zentralbankprdsidenten auf vierteljdhrlicher
Basis zu beobachten; die vom Sekretariat vorbereiteten Statistiken fiir das
erste Quartal 1991 =zeigten, dass die Ausgaben innerhalb des Voranschlags
geblieben seien. Der Finanzausschuss hat das Sekretariat ferner gebeten,
eine Schitzung der Kosten filir die tempordre Ad-hoc-Arbeitsgruppe zu erstel-
len; gemdss dieser Schdtzung liegen diese Kosten, aufs Jahr gerechnet, in
der Grdssenordnung von sfr 650 000. Sollte die Arbeitsgruppe ihre Arbeit
bis Ende MArz 1992 abschliessen, so wlirden die tatsdchlichen Ausgaben rund

sfr 500 000 betragen. Was die Zukunft betrifft, so schldgt der Finanzaus-
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schuss vor, dass jeder Vorschlag, eine Arbeitsgruppe einzusetzen, von einer
Kostenschdtzung begleitet werden solle. Auch die Kosten im Zusammenhang mit
den verschiedenen Unterausschiissen sollten iberwacht werden.' Da die Kapazi-
tdt des Sekretariats mit der derzéitigen Arbeitslast voll beansprucht sei,
bliebe die Schaffung weiterer Unterausschiisse nicht ohne Folgen fur die
Kosten des Sekretariats.

Der Ausschuss billigt die Vorschldge des Finanzausschusses.

Herr Doyle bittet den Generalsekretdr, dem Finanzausschuss eine
Schitzung der jihrlichen Kosten der kleinsten Arbeitsgruppe zu beschaffen,
die die Dienste eines einzigen Mitglieds des Sekretariats mit den ublichen
Back-up-Einrichtungen beansprucht; ebenso sollten die Kosten der teuersten
Arbeitsgruppe berechnet werden. Bezweckt wlirde damit, den Zentralbankprdsi-
denten eine Messlatte zu verschaffen, mit deren Hilfe sie bei der Ein-

setzung neuer Arbeitsgruppen die Kosten berechnen und vergleichen kdnnen.

VII. Zeit und Ort der nichsten Sitzung

Die ndchste Sitzung des Ausschusses der Zentralbankpridsidenten

findet am Montag, dem 10. Juni 1991, um 9.30 Uhr in Basel statt.




255. SITZUNG DES AUSSCHUSSES DER ZENTRALBANKPRASIDENTEN
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Anwesend sind:

Vorsitzender des Ausschusses der
Zentralbankprdsidenten

Banque Nationale de Belgique

Danmarks Nationalbank
Deutsche Bundesbank

Bank of Greece

Banco de Espafia

Banque de France

Central Bank of Ireland

Banca d’Italia

Institut Monétaire Luxembourgeois

De Nederlandsche Bank

Banco de Portugal

Bank of England

MAT 1991

Kommission der Europdischen Gemeinschaften

Vorsitzender des Unterausschusses "Geldpolitik"
Vorsitzender des Unterausschusses "Devisenpolitik"

Sekretariat des Ausschusses der Zentralbankprdsidenten

Herr

Herr
Herr
Herr

Herr
Frau

Herr
Herr

Herr
Herr
Herr

Herr
Herr
Herr

Herr
Herr
Herr

Herr
Herr
Herr

Herr
Herr
Herr

Herr

Herr
Herr
Herr

Herr
Herr
Herr

Herr
Herr
Herr

Herr
Herr

Herr
Herr

Herr
Herr
Herr

Pohl

Verplaetse
Rey*
Michielsen

Hoffmeyer
Andersen

Tietmeyer
Rieke

Chalikias
Papademos
Karamouzis

Rubio
Linde
Duréan

de Larosieére
Lagayette
Cappanera

Doyle
Coffey
Reynolds

Ciampi
Dini
Santini

Jaans

Duisenberg
Szész
Boot

Tavares Moreira
Borges
Bento

Leigh-Pemberton
Crockett
Foot

Christophersen
Pons

Raymond
Dalgaard

Baer
Scheller
Guiomard

* Vorsitzender des Ausschusses der Stellvertreter.





