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Bevor er zur Tagesordnung kommt, gibt der Vorsitzende bekannt, dass die
Zentralbankprisidenten bei der Sitzung im kleinen Kreis, die vor der jetzigen Sitzung abgehalten
wurde, beschlossen haben, Herrn Duisenberg fiir eine Amtszeit von einem Kalenderjahr mit Wirkung
vom 1. Januar 1993 zum Vorsitzenden des Ausschusses zu emennen. Bei etwaigen Fragen von
Journalisten wird der Vorsitzende klarstellen, dass die Emennung von Herrn Duisenberg in keiner
Weise als Indiz fiir die Empfehlung anzusehen ist, die der Ausschuss zu einem spiteren Zeitpunkt
hinsichtlich der Emennung eines Prisidenten des EWI abgeben wird. Ferner weist der Vorsitzende
darauf hin, dass Herr Lagayette von seinem Amt als Vizegouvemeur der Banque de France zu-
riickgetreten und somit nicht mehr deren Vertreter im Ausschuss der Stellvertreter ist; er ersucht
darum, Hermn Lagayette die Wertschitzung der Zentralbankprésidenten fiir seinen Beitrag zur Arbeit
der Stellvertreter zu iibermitteln.

Herr Duisenberg dankt seinen Kollegen fiir das Vertrauen, das sie ihm mit seiner Ernen-
nung aussprechen.

L Billigung des Protokolls der 270. Sitzung

Der Ausschuss billigt das Protokoll der 270. Sitzung.

IL. Verabschiedung des Aussch.ussberichts an die EG-Finanzminister iiber die
Entwicklung auf den Devisenmirkten der neunzehn an der Konzertation beteiligten

Lénder im November und wihrend der ersten Dezembertage 1992

Der Ausschuss billigt den Bericht, der wie iiblich den Finanzministern der EG-Lénder

zugestellt wird.

I11. Verliingerung des Mechanismus der erneuerbaren Swaps im EWS

Um das Fortbestehen des Mechanismus der emeuerbaren Swaps im EWS iiber das im
Beschluss der Zentralbankprisidenten vom 11. Dezember 1990 festgelegte Aufldsungsdatum vom
13. Mirz 1993 hinaus zu gewihrleisten, beschliessen die Zentralbankpréisidenten gemiss Artikel 20.1
des Abkommens vom 13. Mirz 1979 zwischen den EWG-Zentralbanken iiber die Funktionsweise des
EWS (im folgenden das "EWS-Abkommen" genannt) in der durch die Akten vom 10. Juni 1985 bzw.
10. November 1987 gednderten Fassung:

- dass die in Artikel 17.3 und 18a.4 des EWS-Abkommens erwdhnten Swaps am
13. Mérz 1993 nicht aufgeldst werden;

- dass dieser Swapmechanismus fiir weitere zwei Jahre fortgesetzt wird, an deren Ende

die Swaps, sofemn nicht einstimmig ein entgegengesetzter Beschluss gefasst wird, aufgeldst werden.
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Wihrend dieses Zeitraums, also bis zum 13. Mirz 1995, gelten fiir diesen Mechanismus dieselben
Bestimmungen des EWS-Abkommens, jedoch unter dem Vorbehalt, dass die Zentralbankprisidenten
einstimmig beschliessen konnen, diesen Zeitranm zu verkiirzen und den Mechanismus zu
modifizieren, sollten vor dem 13. Marz 1995 noch andere als die im Vertrag iiber die Europdische
Union vorgesehenen institutionellen Verinderungen im Wihrungsbereich stattfinden.

Uberdies ersucht der Ausschuss den Vorsitzenden, den Prisidenten des ECOFIN-Rats
brieflich iiber den Beschluss der Zentralbankprisidenten zu unterrichten; ein Entwurf dieses

Schreibens ist vom Sekretariat versandt worden.

IV. Erneuerung der Swapvereinbarungen mit der Norges Bank

Herr Rey erklart, die Stellvertreter seien bei ihrer Sitzung am Vortag informiert worden,
dass die Swapvereinbarung der Norges Bank mit der Deutschen Bundesbank am 20. November 1992
fir den Gesamtbetrag von DM 1 Mrd. aktiviert worden sei. Dies sei dem Unterausschuss
"Devisenpolitik" nicht bekannt gewesen, als er die Emeuerung der bilateralen Swapvereinbarungen
fir ein weiteres Jahr zu den derzeitigen Bedingungen empfohlen habe. Dennoch schlagen die
Stellvertreter vor, der Empfehlung des Unterausschusses "Devisenpolitik" Folge zu leisten. Es sei je-
doch gesagt worden, dass die Interventionspolitik der Norges Bank gekldrt werden sollte. Die Stell-
vertreter haben zur Kenntnis genommen, dass das jihrliche Treffen mit Gouverneur Skinland eine
Gelegenheit zur Erérterung dieser Frage bieten werde.

Der Ausschuss billigt den Vorschlag der Stellvertreter.

V. Bilaterale Vereinbarungen zwischen Bankenaufsichtsbehdrden der Gemeinschaft

iiber die Umsetzung der zweiten Bankrechts-Koordinierungsrichtlinie

Herr Quinn erklart, das Begleitmemorandum, das mit dem Entwurf des vorgeschlagenen
Kommuniqués versandt worden sei, erldutere teilweise die Hintergriinde fiir den Vorschlag, dass die
Zentralbankprasidenten ein Kommuniqué herausgeben sollten. Zwar liefere die zweite Bankrechts-
Koordinierungsrichtlinie den rechtlichen Rahmen und die allgemeinen Grundsitze, doch habe der
Unterausschuss einen Bedarf fiir eine Einigung {iber die praktische Umsetzung dieses Rechts gesehen,
insbesondere beziiglich der Aufsicht {iber in anderen Mitgliedstaaten niedergelassene Geschiftsstellen
von Banken. Eine erste Idee, eine bilaterale Mustervereinbarung zu verfassen, welche die
Beziehungen zwischen allen EG-Bankenaufsichtsbehorden regeln wiirde, erwies sich als nicht
durchfiihrbar, angesichts der Unterschiede der nationalen Rechtssysteme und der unterschiedlichen
Priferenzen der Mitgliedstaaten. Es musste daher eine Reihe von bilateralen Vereinbarungen
ausgehandelt werden, welche das Verhiltnis zwischen den Aufsichtsbehrden des Mutter- und des
Gastlands bei der Umsetzung der EG-Richtlinie regeln; diese Verhandlungen seien praktisch

abgeschlossen. Bei seiner Novembersitzung habe der Unterausschuss die Frage gepriift, ob alle diese
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bilateralen Vereinbarungen ver6ffentlicht werden sollten. Einige Lander wiinschten dies; eine der
Vereinbarungen sei schon mit der Zustimmung beider beteiligter Parteien veroffentlicht worden.
Andere Lander hatten gegeniiber diesem Vorgehen eher Bedenken und hitten es vorgezogen, die
Auswirkungen fiir die Aufsicht ihren Banken auf andere Weise bekanntzugeben. Der Unterausschuss
ist zur Ansicht gelangt, es sollten nicht alle Vereinbarungen ver6ffentlicht werden; er empfiehlt jedoch
den Zentralbankprisidenten, ein Kommuniqué herauszugeben. Der Entwurf dieses Kommuniqués
enthdlt im wesentlichen zwei Botschaften: Erstens wird dem Bankgewerbe und dem Publikum
bekanntgegeben, dass der Vorbereitungsprozess fir den europdischen Binnenmarkt bei den
Bankdienstleistungen sowohl auf legislativer als auch auf administrativer Ebene abgeschlossen sei;
zweitens werden Zusicherungen betreffend die Aufsicht iiber die Geschédfte der EG-Banken unter der
neuen Regelung gegeben. Da ferner Sir Leon Brittan im Lauf der folgenden Woche eine dffentliche
Erkldrung abgeben wird, in der er die Umsetzung der Richtlinie als ein Signal begriissen wird, dass
der europdische Binnenmarkt auf diesem Gebiet beginnt, wiirde nach Ansicht der Unterausschusses
ein Kommuniqué der Zentralbankprisidenten in einem &hnlichen Sinne die Botschaft ergdnzen und
bekriftigen.

Der Ausschuss billigt das Kommuniqué im Wortlaut des Entwurfs und ersucht Herm
Quinn und das Sekretariat, seine Verdffentlichung mit der Kommission zu koordinieren.

Herr Ciampi stellt fest, er hoffe, dass es spater einmal méglich sein werde, das jetzt abge-
schlossene Netz bilateraler Vereinbarungen durch eine einheitliche, multilaterale Vereinbarung zu

ersetzen.

VL Uberwachung der wirtschafts- und wihrungspolitischen Entwicklung in der EG:
— monatliche Uberwachung der kurzfristigen Entwicklungen;
— Ex-ante-Verfahren zur Priifung der geldpolitischen Zielvorgaben fiir 1993 im
gemeinschaftlichen Rahmen der Uberwachung der Geldpolitik;

— Jahresiiberblick iiber Entwicklungen im Europiischen Wihrungssystem.

1. Referat von Herrn Saccomanni, Vorsitzender des Unterausschusses '"Devisen-
politik" (Uberwachung)

Die Uberwachungsgruppe hat ihre Aufmerksamkeit nach einer kurzen Diskussion iiber
die Aussichten des US-Dollars auf die Situation im EWS konzentriert. Die Gruppe hat vermerkt, dass
die seit langem erwartete Erholung der US-Wirtschaft, fiir die es nun deutliche Anzeichen gibt, nicht
von dem erwarteten Wertzuwachs des US-Dollars begleitet werde; Verkdufe zur Gewinnmitnahme
bremsten seinen Auftrieb. Verschiedene Griinde sind genannt worden, um diese Entwicklungen zu
erkldren, u.a.: anhaltende Spannungen im EWS, verbunden mit der Erwartung fester deutscher
Zinssitze, sowie Unsicherheiten tiber die Politik der US-Regierung, namentlich die Aussicht, dass die
Regierung Clinton gegeniiber einem umfassenden "Deficit spending"-Programm eher zuriickhaltend
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sein kénnte. Diese Faktoren haben dazu beigetragen, dass die US-Zinssitze stabil geblieben sind. Da
jedoch die Konjunktur sich in der nichsten Zeit in den USA rascher als in der iibrigen industrialisier-
ten Welt beschleunigen diirfte, ist ein stirkerer Dollar vielleicht nur eine Frage der Zeit.

Die Spannungen im EWS-Wechselkursmechanismus hielten auch nach dem Realignment
der Peseta und des Escudo am 22. November an. Die Marktteilnehmer rechneten offenbar noch immer
mit weiteren Kursanpassungen, selbst bei Lindern mit guten Eckdaten, und diirften diese Erwartungen
in der derzeitigen Lage des langsamen Wachstums und der hohen Zinsniveaus, die zur Bekimpfung
der Wihrungsspekulation erforderlich sind, weiter beibehalten. Die Markte haben die Ereignisse in
Schweden zur Kenntnis genommen, wo die Entschlossenheit, die Zinspolitik aggressiv einzusetzen,
durch die binnenwirtschaftlichen Auswirkungen ausgehéhlt wurde.

Vor diesem allgemeinen Hintergrund hat die Gruppe die Situation der einzelnen Wihrun-
gen beleuchtet. In Spanien und in Portugal waren die Markte nach der Leitkursanpassung ruhig: Die
Marktzinssitze verdnderten sich kaum, und die Parititeninderung wurde als angemessen angesehen.
In Spanien waren die Massnahmen zur Bekimpfung der Spekulation gut aufgenommen worden, und
die Zusammensetzung der spanischen Wirtschaftspolitik wurde als besser ausgewogen angesehen. In
Portugal blieb der Escudo, bei dem kurz vor der Leitkursanpassung leichte Kurseinbussen in Kauf ge-
nommen worden waren, im folgenden stabil nahe dem oberen Rand des neuen erweiterten EWS-
Kursbandes. Dies war durch Interventionen auf den Geld- und Devisenmirkten erreicht worden, mit
denen eine Sanktionierung der Spekulation und die Beibehaltung des antiinflationdren geldpolitischen
Kurses angestrebt worden waren. Nach der Leitkursanpassung konzentrierten sich die Spannungen auf
das irische Pfund, die danische Krone und den franzésischen Franc. Eine gewisse Spannung hatte sich
hauptsichlich aus der beeintrichtigten Glaubwiirdigkeit des EWS-Wechselkursmechanismus und den
Auswirkungen der Kursfreigabe der schwedischen Krone ergeben, aber auch binnenwirtschaftliche
Faktoren spielten mit. Insbesondere waren in Frankreich Unsicherheiten aufgetaucht, als die Politik
des "Franc fort" von einigen Politikern in den Debatten im Vorfeld der Parlamentswahlen vom kom-
menden Mirz in Frage gestellt wurde. Der Anstieg der Arbeitslosenzahlen auf iiber 3 Millionen und
die franzdsische Position in den GATT-Verhandlungen waren ebenfalls Quellen von Spannungen.
Auch die Diskussionen iiber die Aussichten flir die wahrungspolitische Zusammenarbeit im EWS-
Wechselkursmechanismus trugen zu der Unsicherheit bei, und die Aussicht, dass eine neue engere
Schwankungsmarge zwischen dem franzdsischen Franc und der D-Mark geschaffen werden kénnte,
veranlasste den Markt, den angenommenen neuen Limitkurs von FF 3,40 fir die D-Mark auf die
Probe zu stellen. Die Spannungen konnten durch den Einsatz simtlicher in der Ubereinkunft von
Basel/Nyborg vorgesehenen Instrumente in Grenzen gehalten werden; die Instrumente wurden in un-
terschiedlichem Ausmass benutzt, wobei in Irland und Danemark Zinserhhungen eine vergleichs-
weise stédrkere Rolle spielten und Interventionen eine grossere Rolle in Frankreich.

Die Situation der Linder mit stirkeren Wihrungen wurde ebenfalls untersucht. Was
Deutschland anbelangt, sieht die Deutsche Bundesbank keinerlei Spielraum bei der Steuerung der

Geldpolitik, angesichts des andauernden Uberschiessens der Geldmengenziele und einer trotz
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abflachender Konjunktur enttiuschenden Entwicklung bei den Preistendenzen. Eine vorsichtige
Haltung bei der Geldmengensteuerung wird auch im Hinblick auf die Unsicherheiten als nétig
erachtet, die in Deutschland hinsichtlich der Preiswirkungen der fir den kommenden Januar
vorgesehenen Mehrwertsteuererhdhung, der bevorstehenden Lohnverhandlungen und des Ergebnisses
der Haushaltdebatte bestehen. Die Mirkte rechnen nicht mehr damit, dass die Leitzinssitze bei der
nichsten Sitzung des Zentralbankrats der Bundesbank gesenkt werden konnten, und die kurzfristigen
Marktsitze haben angezogen, womit sie teilweise einen traditionellen Anstieg zum Jahresende
vorwegnehmen. Solche Tendenzen, wenn auch in geringerem Ausmass, sind auch in Belgien und den
Niederlanden beobachtet worden, trotz einer geringfiigigen Herabsetzung des Satzes fiir Vorschiisse,
welche die beiden Zentralbanken Mitte November vornahmen.

Bei den Wihrungen mit freier Kursentwicklung haben sich die erneuten Spannungen un-
glinstig fir die italienische Lira ausgewirkt, obgleich die Inflationsrate unter S % gesunken ist und
sich die Handelsbilanz verbessert hat; diese verzeichnete im Oktober einen kleinen Uberschuss, ver-
glichen mit einem grossen Defizit im Oktober 1991. Die griechische Drachme wurde nur begrenzt in
Mitleidenschaft gezogen, und als sich die Mirkte stabilisierten, wurden die Einschrinkungen fiir die
Termingeschifte der Banken aufgehoben. In dem Kursanstieg des Pfund Sterling spiegeln sich
Gewinnmitnahmen nach seinen Einbussen im September, Kapitalzufliisse aus Hongkong und die

besseren wirtschaftlichen Aussichten in Grossbritannien wider.

2.  Referat von Herrn Borges, Vorsitzender des Unterausschusses " Geldpolitik"

Im derzeitigen Umfeld von Marktturbulenzen und noch nie dagewesener Instabilitit im
EWS muss das Ex-ante-Verfahren vermehrt qualitativer Natur sein; obwohl genaue Prognosen
entwickelt worden sind, empfiehlt sich angesichts starker Unsicherheitsfaktoren in jedem Szenario ein
vorsichtiger Umgang mit dem Zahlenmaterial. Im Hintergrund dieses Ex-ante-Verfahrens dominierten
nach wie vor diirftige Wachstumsergebnisse und enttduschende Inflationsentwicklungen. Wahrend des
Jahres 1992 t,lieben die wirtschaftlichen Aussichten ausserhalb der Gemeinschaft schwach, wahrend
die Inlandsnachfrage in der Gemeinschaft immer gedriickter wurde. Die Hartnickigkeit der
Konjunkturflaute hat zu einer ernstlichen Vertrauenskrise gefiihrt, vor allem in den Landern, in denen
eine grosse staatliche oder private Verschuldung unter Umstinden eine Riickkehr zu normalem
Ausgabenverhalten verhindem oder verzogem konnte. Die Fortschritte bei der Inflationsbekimpfung
bleiben begrenzt, in einigen Lindern wegen starken Lohnwachstums, in anderen wegen Steuererhd-
hungen oder anderen fiskalischen Faktoren. In den Geldmengenentwicklungen zeigten sich starke Ge-
gensitze, mit langsamem Geldmengenwachstum in den Lindern mit schwacher Konjunktur und
Inflation und raschem Wachstum anderswo. In Deutschland konnte das iibermissige
Geldmengenwachstum auch mit hohen kurzfristigen Zinssétzen nicht gebremst werden.

Die Zielkonflikte, die durch den Kampf gegen die Inflation in einem sich verschlechtemn-
den konjunkturellen Umfeld entstehen, waren der zentrale Faktor in der Krise im EWS-Wechselkurs-
mechanismus in den vergangenen drei Monaten. Die Unsicherheiten im Zusammenhang mit der Rati-
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fizierung des Vertrages von Maastricht hatten das Vertrauen in die Entschlossenheit der Lander,
Konvergenz in Richtung Preisstabilitit herzustellen, untergraben; dies wurde noch verstirkt durch
fehlende Konsequenz bei dem vorrangigen Ziel des Ankerlandes, die Teuerung zu bekidmpfen. In den
Augen der Marktteilnehmer war eine Leitkursanpassung unvermeidlich geworden. Die Pariti-
tendnderung fand in einer gespannten Atmosphire statt, und sie hitte sogar zu noch schlimmeren
Vertrauensproblemen fithren kdnnen, da die wahrungspolitische Glaubwiirdigkeit stark erschiittert
worden war; da massive Interventionen vorgenommen worden waren, wurden die Schwierigkeiten der
Geldmengenkontrolle noch verschirft. Die Krise des EWS-Wechselkursmechanismus hat deutlich die
Notwendigkeit rechtzeitiger und nétigenfalls kriftiger Erhohungen der Zinssétze als wirksamstes
Mittel zur Verteidigung einer unter Druck geratenen Wahrung gezeigt. Die Féhigkeit oder
Bereitschaft, die Zinssdtze anzuheben, sind jedoch von Land zu Land unterschiedlich. Das Ausmass
der Unabhéngigkeit der Zentralbank ist in dieser Beziehung ein wichtiger Faktor, aber wirtschaftliche
und finanzielle Faktoren schaffen oft zusétzliche Zwinge bei den Zinssitzen, insbesondere in Lindern
mit sehr hoher Verschuldung; wenn Zinsinderungen auf dem Geldmarkt sich sehr rasch auf alle oder
die meisten Finanzinstrumente niederschlagen, konnte die Verteidigung einer Wihrung mittels der
Zinspolitik nicht glaubwiirdig sein.

Wenn Leitkursanpassungen unvermeidlich werden, sollten sie so frithzeitig wie mdglich
vorgenommen werden; hdufige Leitkursanpassungen haben freilich auch ihre Nachteile. Uberdies sind
Leitkursanpassungen nutzlos oder sogar kontraproduktiv, wenn sie nicht von adiquaten Massnahmen
zur Wiederherstellung der Stabilitdt begleitet werden. Eine Folge der Krise ist, dass die monetiren
Bedingungen nun betrichtlich auseinanderlaufen; nur die Wiederherstellung des Vertrauens in das
Parititengitter konnte bewirken, dass die Zinssdtze wieder konvergieren.

Die Aussichten fiir 1993 bleiben diister. Das Wachstum wird weiterhin schwach bleiben,
und die Haushaltsdefizite werden sich in mehreren Lindern - teilweise als Folge davon - betréichtlich
ausweiten. Man rechnet damit, dass die Inflation hoch bleibt, deutlich {iber den Niveaus von 1986 bis
1988 und weit von der Preisstabilitdt entfernt. Es gibt vielversprechende Anzeichen einer Missigung
bei den Lohnen, aber weitere Erhhungen indirekter Steuern sowie der Kursanstieg des US-Dollars
diirften die Preise in die Hohe treiben. Der Unterausschuss betont, dass die Geldpolitik weiterhin auf
die Erzielung und Bewahrung der Preisstabilitat ausgerichtet sein muss; dies ist jedoch mit inflations-
freiem Wachstum nicht unvereinbar. Eine mittelfristig orientierte Geldpolitik sollte eine gewisse
Wachstumserholung im Jahre 1993 gestatten. In der Tat impliziert im Falle einer bedeutenden Ver-
langsamung des nominalen Wachstums die Festsetzung von Geldmengenzielen in der Regel, dass die
Zinssitze sinken werden. Monetirer Aktivismus, der in Versuchen zur Feinsteuerung der Wirtschaft
besteht, ist kontraproduktiv und zu vermeiden. Die Kontinuitit des geldpolitischen Kurses in der Ge-
meinschaft ist zwar wiinschenswert, doch sollten die monetiren Zielvorgaben den erhdhten wirt-
schaftlichen und monetdren Unsicherheiten Rechnung tragen. In Deutschland muss sich das Wachs-
tum der Geldmenge verlangsamen. Die Bestimmung der Zielvorgabe fir 1993 wird besonders
schwierig sein, angesichts des Uberschiessens im laufenden Jahr und der Hartniickigkeit einiger
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besonderer Faktoren. Der Unterausschuss hat die moglichen Vorteile einer Ausweitung des
Zielkorridors vermerkt. In den Landern mit niedriger Inflation, deren Wahrungen unter Druck stehen,
sollte die Wiederherstellung der Glaubwiirdigkeit der Wechselkurse erste Prioritit geniessen; dies
wiirde erheblichen Gewinn durch geringere Zinsabstinde mit sich bringen. Die Volkswirtschaften
Spaniens und Portugals erleben eine Abkiihlung, aber die Teuerung bleibt ein Problem. Eine straffe
Politik, vor allem im Haushaltbereich, wird erforderlich sein, um die inflationdren Folgen der
kiirzlichen Leitkursanpassung in Grenzen zu halten. Die Linder ausserhalb des EWS-
Wechselkursmechanismus verfigen iiber mehr geldpolitische Autonomie; sie werden sich alle auf
monetéire Zielvorgaben stiitzen. In Italien und Grossbritannien enthilt die starke Abwertung der
Wihrung ein betrichtliches Inflationspotential, dem mit einer vorsichtigen Geldpolitik zu begegnen
ist.

Schwierig abzuschitzen ist, ob die Geldpolitiken der EG-Lander miteinander vereinbar
sind. Die jiingsten Leitkursanpassungen mdgen verlorene Wettbewerbsfihigkeit wiederhergestellt und
damit eine mogliche Spannungsquelle beseitigt haben; die Geldpolitik und andere wirtschafts-
politische Bereiche miissen nun weitere Einbussen an Wettbewerbsfihigkeit verhiiten. Die Bereit-
schaft der Lander im schmalen Kursband, die Zinssétze zur Verteidigung ihrer Wahrung einzusetzen,
weist darauf hin, dass in Zukunft Kompatibilititsprobleme vermieden werden konnten; es kdnnten je-
doch Spannungen im Zusammenhang mit den schwersten Fillen schwacher Konjunktur wieder auftre-
ten. Die Geldpolitik der Lander ausserhalb des EWS-Wechselkursmechanismus kann nicht als ohne
Einfluss auf die Stabilitdt der Lander im Mechanismus angesehen werden; sie sollte daher entschlos-
sen auf langfristige Preisstabilitdt ausgerichtet sein, was zu Wechselkursstabilitit und einem erfolgrei-
chen Wiederbeitritt zum Wechselkursmechanismus fiihren wiirde.

Schliesslich konzentrierte sich der Unterausschuss im Bemiihen, die Hauptrisiken bei den
Aussichten fir 1993 zu erkennen, auf die Mdglichkeit einer noch deutlicheren wirtschaftlichen
Abkiihlung in der Gemeinschaft, welche die bestehenden Zielkonflikte noch verschirfen wiirde. In
einem solchen Fall wiirde eine mittelfristig ausgerichtete Geldpolitik normalerweise den angemesse-
nen Riickgang der Zinssitze auslosen, wobei aber ein emstliches Problem entstiinde, wenn das Geld-
mengenwachstum, vielleicht angeheizt durch hartndckige Teuerung, stark bliebe. Eine verfriihte
Lockerung der Geldpolitik oder mangelnde Haushaltsdisziplin kdnnen auch nicht ausgeschlossen
werden; die Folgen fiir die mittelfristigen Inflationsaussichten in der Gemeinschaft wiren gravierend.
Uberdies besteht eine klare Moglichkeit, dass die Wechselkursspannungen im EWS anhalten, da
selbst Wihrungen mit guten Eckdaten angreifbar bleiben. Der Unterausschuss hat die giinstigen Wir-
kungen aller Massnahmen unterstrichen, die die Glaubwiirdigkeit der Wechselkurse stirken. Die
jlingsten starken Werteinbussen einiger Wahrungen werden jedoch Inflationsdruck erzeugen; selbst

wenn dieser erst auf mittlere Sicht spiirbar wird, sollte die Geldpolitik vorsichtig bleiben.
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3. Referat von Herrn Rey, Vorsitzender des Ausschusses der Stellvertreter

Die Geldpolitik hat sich im vergangenen Jahr grossen Herausforderungen gegeniiber-
gesehen; 1993 diirfte kaum leichter werden, da sich die kurzfristigen Wachstumsaussichten der
Gemeinschaft verschlechtern, ohne dass im Ankerland ein signifikanter Inflationsabbau zu erwarten
ist. Die Stellvertreter sind vom Vertreter der Kommission iiber die in Betracht gezogene
Wachstumsinitiative unterrichtet worden, deren Zweck darin besteht, das Vertrauen zu fordern, wobei
vorbehaltlos der begrenzte Spielraum anerkannt wird, {iber den die Mitgliedstaaten derzeit verfiigen.
Vor diesem Hintergrund schliessen sich die Stellvertreter ausdriicklich einer der Schlussfolgerungen
des Ex-ante-Berichts an, dass n3mlich jeglicher Versuchung, die Geldpolitik feinzusteuern,
entschlossen zu widerstehen. sei. Allgemein war man der Ansicht, dass die Geldpolitik klar auf eine
mittelfristige Perspektive der Preisstabilitit auszurichten sei, um das Vertrauen in den EWS-
Wechselkursmechanismus wieder herzustellen; jedes Abweichen von diesem Kurs konnte sich als
kontraproduktiv erweisen und zu weiterer Instabilitit auf den Devisenmirkten fiihren.

Aus der Diskussion der Stellvertreter sind fiinf Hauptpunkte hervorgegangen. Erstens
stimmten die meisten Stellvertreter der Ansicht zu, dass angesichts der Inflationsaussichten in
Deutschland kaum eine Wahl beziiglich der allgemeinen Ausrichtung der deutschen Geldpolitik
besteht; es wird die Aufgabe des Zentralbankrats der Deutschen Bundesbank sein, dies in ein ange-
messenes Geldmengenziel umzusetzen. Technische Fragen in bezug auf die Verlisslichkeit des derzei-
tigen Aggregats M3 als Indikator fiir die deutsche Geldpolitik wurden anfgeworfen, und es wurde be-
tont, dass letztendlich das Verhalten der Preise am wichtigsten sein werde. Unbestritten war, dass eine
frithzeitige Lockerung der Geldpolitik nicht opportun wire, solange die Inflation hartnickig bleibt.
Zweitens war man sich weitgehend einig, dass in den Ldndern, in denen die Wihrung unter Abgabe-
druck gekommen war, die zinspolitischen Massnahmen, die man zum Schutz der Wahrung ergriffen
hatte, nicht zu schnell oder wenigstens nicht vollstindig aufgehoben werden sollten; das Zinsgefille
wird in absehbarer Zukunft wahrscheinlich ziemlich gross bleiben miissen, selbst in Lindern mit
starken Fundamentaldaten, aber empfindlicher Wahrungsposition. Drittens diirfte die Geldpolitik in
den Lindern angefochten werden, in denen die Zinssdtze auf einem - bezogen auf die gedrickte
Konjunktur und den Umfang der Arbeitslosigkeit - hohen Niveau gehalten werden. Unter solchen
Umstidnden sind klare Priorititen bekanntzugeben; wenn ein Risiko besteht, dass sie als nicht
vereinbar mit der Stabilitdt des EWS-Wechselkursmechanismus erscheinen, sollten die entsprechen-
den Konsequenzen friihzeitig gezogen werden, bevor der Druck des Marktes das Resultat diktiert.
Viertens sollten Regierungen, wenn sie entschlossen sind, einen stabilen Wechselkurs zu halten und
dafiir die Zinssétze einzusetzen, davon absehen, den Mirkten Signale zu senden, die indirekt ihre ei-
gene Glaubwiirdigkeit untergraben. Wiederholte Forderungen nach einer allgemeinen Zinssatzsenkung
im eigenen - oder auch einem anderen - Land flihrten nur dazu, Zweifel an der Tragbarkeit des Zins-
niveaus im eigenen Land zu wecken. Mehrere Stellvertreter schliessen sich der Aussage des Ex-ante-
Berichts an, dass die Unabhingigkeit der Zentralbank sich stark auf die Glaubwiirdigkeit der Geld-
politik auswirken kann. Fiinftens miissen in den Landern, die ihre Mitgliedschaft beim EWS-Wech-
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selkursmechanismus suspendiert haben, geeignete Wege gefunden werden, um die mit der Wahrungs-
abwertung verbundenen Inflationsrisiken zu minimieren. In Grossbritannien wird dies durch Festset-
zung einer Inflationszielvorgabe geschehen; in Italien wird man den Geldmengen eine Vorrangstel-
lung einrdumen. In Griechenland werden bei der Basisinflation erhebliche Fortschritte er;zielt, und von
nun an wird man grosseres Gewicht auf den Wechselkurs legen, da im haushaltspolitischen Bereich
Fortschritte verbucht werden.

Abschliessend haben die Stellvertreter festgestellt, dass - angesichts der Unsicherhei-
ten, mit denen das jetzige Ex-ante-Verfahren behaftet ist - die Geldpolitik in den Mitgliedstaaten
wihrend des Jahres 1993 mit hochster Aufmerksamkeit zu beobachten ist.

4, Diskussion des Ausschusses

Herr Schlesinger erklirt, der von Herrn Borges vorgelegte Ex-ante-Bericht beschreibe die
gegenwirtige Situation und die im Laufe des Jahres entstandenen Probleme sehr gut; der fiir 1993
vorgeschlagene Ansatz verdiene Unterstiitzung. Preisstabilitit miisse weiterhin oberstes Ziel bleiben,
dies stehe nicht im Widerspruch zu der notwendigen Forderung des Wirtschaftswachstums, und die
mittelfristigen Massnahmen sollten nicht aufgegeben werden. Diese Ziele seien richtig, es werde aber
nicht leicht sein, sie zu verwirklichen. Die Ansichten der Uberwachungsgruppe, des Unterausschusses
"Geldpolitik" und der Stellvertreter wiirden dem Zentralbankrat der Deutschen Bundesbank niitzlich
sein, wenn er in zwei Tagen zusammentrete, um das Geldmengenziel fiir 1993 festzulegen und zu
iiberlegen, ob Anderungen der Geldpolitik vorgenommen werden sollten.

Herr de Largsiére sagt, er stimme den Berichten an den Ausschuss in den meisten Punk-
ten zu. Ohne an das globale Ziel der mittelfristigen Preisstabilitit rithren zu wollen, das er unterstiitze,
hitte er es aber dennoch gemn gesehen, wenn der Bericht von Herrn Borges ein wenig mehr Ver-
stindnis fiir die volkswirtschaftlichen Gegebenheiten in einigen Lindern hitte erkennen lassen, in
denen ein Anstieg der Arbeitslosigkeit beobachtet werde und auch 1993 verzeichnet werden wiirde. In
Frankreich gebe es keinen Inflationsdruck, aber es herrsche zunehmend Besorgnis wegen der schwa-
chen Konjunktur. Die Teuerung liege aufs Jahr umgerechnet derzeit bei 2,5 %; am Jahresende werde
eine Rate von 2 % erwartet. Die franzosische Geldpolitik werde sich 1993 am Ziel der mittelfristigen
Stabilitit ausrichten, wodurch eine konjunkturelle Erholung nicht behindert werde. Dies werde sich
wiederum positiv auf die Preis- und Kostenentwicklung auswirken, da dadurch eine solide Finanz-
politik erleichtert und der aus der geringen Kapazititsauslastung resultierende Kostendruck reduziert
werde. Das Wachstumsziel fiir M3 werde in Frankreich 1993 dhnlich ausfallen wie 1992. Wenn man
die Gefahr einer zu frithen Lockerung der Geldpolitik zu sehr betone, kénne dies ausserdem kontra-
produktiv wirken. Wiederhole man stindig, dass die Zinssétze hoch bleiben miissten, so stirke dies
die Zuversicht der Unternehmer nicht. Die franzgsischen Zinsen seien hoch genug, um einen stabilen
Wechselkurs zu gewihrleisten. Die franzésischen Wahrungsbehdrden hitten bei den Anspannungen
im September nicht gezogert, das Zinsinstrument einzusetzen, und die Zinsen - insbesondere am

kurzen Ende des Marktes - seien ohne Zdgern erhoht worden, als der franzdsische Franc emeut unter
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Druck geraten sei. Bei seiner bevorstehenden jihrlichen Pressekonferenz zur Geldpolitik werde er
hervorheben, dass die Geldpolitik in Frankreich auf die Verminderung der Inflation gerichtet sei, aber
bemiiht sein werde, das Wirtschaftswachstum zu fordem. '

Zur Situation in Italien erklirt Herr Ciampi, die Banca d'Italia sei bestrebt, die inflationa-
ren Effekte der Abwertung zu begrenzen; bisher habe sie damit Erfolg. Die riickldufige Preisentwick-
lung in Italien sei durch die Abwertung nicht unterbrochen worden; gemessen am Index der Verbrau-
cherpreise liege die Inflation auf Jahresbasis gerechnet derzeit bei unter 5 %. Das Inflationsziel fir
1993 sei ein Durchschnitt von 4,5 %; dies liege tiber dem urspriinglichen Ziel, sei aber noch immer
ehrgeizig, wenn man beriicksichtige, in welchem Masse die italienische Lira abgewertet worden sei.
Mehrere Faktoren diirften dazu beitragen, die Preis- und Kosteneffekte der Abwertung abzuschwi-
chen. Erstens habe die Abwertung der Lira zu einem Zeitpunkt stattgefunden, da die Nachfrage
schwach gewesen sei, und habe die Neigung zu Ausgaben fiir Konsumgiiter weiter vermindert. Zwei-
tens habe die den jiingsten Spannungen vorausgegangene lange Periode der Wechselkursstabilitit es
den Arbeitgebern und Gewerkschaften in Italien erméglicht, zu der wichtigen Einigung iiber die Ab-
schaffung der Lohnindexierung ("scala mobile™) zu gelangen. Drittens sei die Geldpolitik in Italien
sehr hart; die Wachstumsziele fiir M2 ligen zwischen 5% und 7 %, wobei die Geldmenge im
Augenblick mit rund 5 % zunehme. Der derzeitige Kurs der Geldpolitik werde fortgesetzt, obwohl
man sich bewusst sei, dass die Zinsen immer noch zu hoch seien. Da sich die Produktion in Italien
verlangsame und immer mehr Kapazititen ungenutzt blieben, stimme er Herrn de Larosiére zu, dass
die Inflation unter diesen Umstinden durch eine Belebung der Konjunktur und eine
Produktivititssteigerung bekdmpft werden kénne. Was den EWS-Wechselkursmechanismus betreffe,
so werde es nicht leicht sein, den Glaubwiirdigkeitsverlust wieder wettzumachen. Es sei im Interesse
der unter Druck geratenen Wahrungen und des Systems als Ganzem, wenn solchem Druck
widerstanden werden konne. Die Glaubwiirdigkeit des Systems konne nur wiederhergestellt werden,
wenn die Wahrungsbehdrden der Mitgliedstaaten einen besseren Zusammenhalt demonstrierten. Wenn
eine Wihrung unter Druck gerate, sollten alle Mitglieder des Systems sie unterstiitzen, entweder durch
koordinierte Interventionen oder durch koordinierte zinspolitische Massnahmen. Die Mitgliedstaaten
sollten eine konsequente Geldpolitik mit wohldefinierten Zielen verfolgen, aber nétigenfalls sollten
die Zinsen in angemessener Weise angehoben bzw. gesenkt werden, um Angriffen auf bestimmte
Wihrungen zu begegnen, ohne allerdings den allgemeinen geldpolitischen Kurs aufzugeben.

Der Vorsitzende bittet Herrn Christophersen, die von der Kommission erstellte Wachs-
tumsprognose fiir die Gemeinschaft im Jahr 1993 zu skizzieren.

Herr Christophersen geht kurz auf das Diskussionspapier ein, das die Kommission im
Hinblick auf den Gipfel in Edinburgh fiir die britische Prisidentschaft vorbereitet hat. Die Kommis-
sion erwarte fiir 1993 ein Wachstum zwischen 1 % und 1,5 %, er personlich glaube allerdings, es
werde naher an 1 % oder sogar darunter liegen. Ausserdem werde die Arbeitslosigkeit, die in vielen
Mitgliedstaaten Anlass zur Besorgnis sei, bei iiber 11 % liegen; Ende 1993 werde sie moglicherweise
ihren hochsten Stand seit dem Zweiten Weltkrieg erreichen, wihrend die Kapazititsauslastung in der
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Industrie auf 79 % oder darunter sinken werde. Das Papier der Kommission unterscheide zwischen
dem, was die einzelnen Mitgliedstaaten tun kénnten, und dem, was die Gemeinschaft tun konne. In
den einzelnen Mitgliedstaaten sollte der Weg fir eine Zinssenkung geebnet werden, auch wenn noch
immer Inflationsgefahren erkennbar seien. Der Umfang der Lohnerhdhungen werde in einer Anzahl
von Mitgliedstaaten ein entscheidender Faktor sein, da er die Inflationserwartungen beeinflusse. Die
Verminderung der Lohnforderungen in Deutschland im Verlauf des vergangenen Jahres gebe Anlass
zur Hoffnung. In der Fiskalpolitik bestehe anscheinend nicht viel Spielraum. Die Linder, die noch
iiber Spielraum verfligten, nutzten diesen bereits, um die automatischen Stabilisatoren wirken zu las-
sen, zumindest auf der Einnahmenseite, wie dies in Frankreich der Fall sei. In anderen Lindern habe
sich das Defizit so ausgeweitet, dass die Bewegungsfreiheit gleich null sei. Die Kommission empfehle
den Mitgliedstaaten in ihrem Papier, dariiber nachzudenken, wie sie 6ffentliche Ausgaben auf Investi-
tionen umlenken kdnnten, wenngleich dies schwierig sei, da dann die laufenden Ausgaben - etwa fiir
Sozialtransfers, Lohne und Gehalter im offentlichen Dienst und staatliche Hilfeleistungen - begrenzt
werden miissten, was politische und soziale Fragen aufwerfen wiirde. Es gebe jedoch keine andere
Maoglichkeit, als die verfiigbaren Ressourcen in anderer Weise einzusetzen; dies sollte koordiniert er-
folgen. Eine Anzahl von Landern hitten Programme geschaffen, deren Ziel die Verbesserung der
Wettbewerbsfihigkeit, die Privatisierung von Staatsbetrieben und die Beseitigung von Verkrustungen
am Arbeitsmarkt sei; einige dieser Programme wiirden erfolgreich durchgefiihrt, andere verliefen we-
niger {iberzeugend. Die Gemeinschaft miisse sich dagegen vor allem auf die Strukturanpassung kon-
zentrieren. Es konne von grossem Nutzen sein, wenn die Verwirklichung des Binnenmarktes be-
schleunigt werde, und die Gemeinschaft konne ihre eigenen Ausgaben umstrukturieren, indem sie ei-
nige Forschungsausgaben stirker dem Markt anndhere und mehr fiir Aus- und Fortbildung ausgebe.
Dariiber hinaus habe die Kommission an einer Vereinbarung mit einer Anzahl von Geschiftsbanken
und der Europiischen Investitionsbank gearbeitet, die zum Ziel habe, einen besonderen Investitions-
fonds zu griinden, aus dem Kreditgarantien zur Unterstiitzung der Finanzierung von kleinen und mitt-
leren Unternehmen und von Investitionen in Hochtechnologieprojekte gewdhrt werden sollten. Es
wiirden Garantien von ECU 6 Mio. iiber zwei oder drei Jahre zur Verfiigung gestellt, deren Umfang
die Wachstumsraten nicht direkt beeinflussen werde, aber psychologisch von Bedeutung sei. Die
Kommission priife ferner den Gedanken ihres Prisidenten, dass die Gemeinschaft Kredite in Hohe
von ECU 5 Mrd. am Markt aufnehmen konnte, um zur Finanzierung von Infrastrukturprojekten in
Ost- und Mitteleuropa beizutragen. Es wire fiir die Mitgliedstaaten vorteilhafter, Projekte mittels
Krediten mit EG-Garantie zu finanzieren, nicht zuletzt aufgrund des "Triple-A"-Rating der Gemein-
schaft. Es sei wichtig, dass die Gespriche beim bevorstehenden Gipfeltreffen in Edinburgh keine un-
realistischen Erwartungen weckten; sie sollten vielmehr als Teil eines kontinuierlichen Prozesses ge-
sehen werden. Ausserdem sollte die Gemeinschaft so bald wie mdglich engen Kontakt zu der neuen
Regierung der Vereinigten Staaten herstellen; eine erste Untersuchung lasse darauf schliessen, dass
die Politik der Clinton-Regierung in der Gemeinschaft ein zusétzliches Wachstum von bis zu
0,5 Prozentpunkten entstehen lassen kénne, wenngleich es noch viele Unsicherheitsfaktoren gebe, so
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z.B. die kiinftige Richtung der Dollarkursentwicklung und die Frage, wie die Geldpolitik in den USA
aussehen werde, wenn eine expansivere Finanzpolitik betrieben werden sollte. Schliesslich miisse die
multilaterale Uberwachung offener erfolgen.

Zu Herrn Christophersens Bemerkung iiber die multilaterale Uberwachung meint Herr
Christodoulou, das wichtigste Element bei den Gesprichen miisse die Realwirtschaft sein. Bisher habe
man sich eher auf monetire, fiskalische und finanzielle Aspekte konzentriert, ohne deren Auswirkun-
gen auf die Realwirtschaft ausreichend zu beriicksichtigen. Zu den Wirtschaftsaussichten und der
Wirtschaftspolitik in Griechenland bemerkt er, bei der Reduzierung der Inflation und der Haushalts-
ungleichgewichte seien Fortschritte erzielt worden. Die Inflation gehe stetig, wenn auch langsam, zu-
riick. Den Prognosen nach werde sie am Jahresende nur noch 15 % betragen, nachdem sie im Dezem-
ber 1991 noch bei 18 % gelegen hatte. Dass die Teuerungsrate sich so langsam vermindere, hinge
damit zusammen, dass zur Bekdmpfung des Haushaltsdefizits betrichtliche indirekte Steuern, vor
allem auf Brennstoffe, eingefiihrt worden seien; schitzungsweise mache dies bei der Preisentwicklung
4 Prozentpunkte aus. Mit Hilfe einer Massigung bei den Lohnerh6hungen im 6ffentlichen Sektor so-
wie einer strafferen Finanzpolitik wolle man die Inflationsrate bis Ende 1993 auf unter 10 % senken.
Der griechische Staatshaushalt, der in der Vorwoche dem Parlament vorgelegt worden sei, gehe von
einem Uberschuss im Primarhaushalt von 5§ % des BIP und einem Finanzierungsbedarf von insgesamt
8 % des BIP aus. Auch die schwache Wirtschaftsentwicklung werde zur Didmpfung der Inflation bei-
tragen, Das Wirtschaftswachstum werde in Griechenland 1993 voraussichtlich niedriger ausfallen als
im Ex-ante-Report veranschlagt; Griinde hierfiir seien die restriktive Wirtschaftspolitik im Inland so-
wie die hinter den Erwartungen zuriickbleibende Auslandsnachfrage. Die hartnickige Konjunktur-
schwiche und die steigende Arbeitslosigkeit in der Gemeinschaft seien Grund zur Besorgnis, da sich
ihre Effekte in einer Volkswirtschaft wie der griechischen multiplizierten. Die Geldpolitik sei 1992
restriktiv geblieben, was an den steigenden Realzinsen und der méssigen Kreditausweitung im Inland
sichtbar werde. Andererseits habe sich das Wachstum der Geldmenge in weiter Abgrenzung im Au-
gust auf eine Jahresrate von fast 19 % beschleunigt und damit das Ziel von 9-12 % weit tiberschritten,
was auf eine deutliche Verbesserung der Leistungsbilanz, erhebliche Kapitalzufliisse in der ersten Jah-
reshdlfte und eine Verringerung der Zinsdifferenz zwischen Bankeinlagen und Staatstiteln zuriickzu-
filhren sei. In den letzten Monaten sei das Geldmengenwachstum jedoch zuriickgegangen; hierfiir
seien ein Zinsanstieg bei Schatzwechseln, ungiinstige Entwicklungen an den Devisenmirkten und
kontinuierliche Geldmarktinterventionen der griechischen Notenbank verantwortlich gewesen. 1993
werde die Geldpolitik weiterhin auf die Inflationsbekdmpfung ausgerichtet sein; fiir die Geldmenge in
weiter Abgrenzung werde ein Wachstumsziel von rund 10 % festgesetzt. Gleichzeitig werde man sich
bei der Inflationsbekimpfung in stirkerem Masse der Wechselkurspolitik bedienen. Es werde
notwendig sein, die Realzinsen 1993 weiterhin auf hohem Niveau zu halten. Die erwartete Verbesse-
rung des "policy mix" diirfte jedoch bewirken, dass die Zinsen sich - inflationsbereinigt - langsam von
ihrer jiingsten Rekordhdhe herunterbewegen wiirden. Der derzeitige Kurs der Wirtschaftspolitik und

der Geldpolitik sei mit den Zielen des griechischen Konvergenzprogramms fiir 1993 vereinbar. Ob die
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mittelfristigen Ziele in Griechenland und anderen Lindern der Gemeinschaft erreicht wiirden, werde
jedoch in hohem Masse von der innen- und aussenpolitischen Entwicklung abhingen.

Herr Beleza erkldrt, die wirtschaftspolitische Ausrichtung in Portugal stehe mit dem
Konvergenzprogramm des Landes im Einklang. Es werde erwartet, dass das Haushaltsdefizit um iiber
1 Prozentpunkt des BIP auf nahe 3 % gesenkt werden kdonne; man hoffe, dass die portugiesische
Regierung das Schwergewicht auf die Begrenzung der laufenden Ausgaben legen werde. Die
Staatsquote liege derzeit nahe 60 % und werde weiter zurlickgehen. Von besonderer Bedeutung seien
die Tarifverhandlungen mit den Beschiftigten im Offentlichen Dienst, da diese nicht zuletzt
richtungweisend fiir die Verhandlungen in der bevorstehenden Lohnrunde sein wiirden. Es sei
entscheidend, dass die antiinflationire Ausrichtung der Geldpolitik und die Politik der
Wechselkursstabilitdt beibehalten wiirden. Dies bedeute, dass man die zinspolitischen Konsequenzen
ékzeptieren miisse, doch man hoffe, dass die Zinsdifferenzen sich in naher Zukunft vermindern
wiirden. Pbrtugal werde sich weiterhin an die Vereinbarungen von Basel/Nyborg halten und sei der
Auffassung, dass dies der beste Beitrag sei, den es zur Stirkung der Glaubwiirdigkeit des EWS-
Wechselkursmechanismus leisten konne. Schliesslich werde die vor kurzem angekiindigte
Abschaffung der letzten noch verbliebenen Kapitalverkehrsbeschrinkungen wie geplant stattfinden;
dies sollte kein Grund zur Beunruhigung sein.

Herr Duisenberg erklirt, die Niederlande triten - ebenso wie andere Lédnder - in eine
Phase sehr langsamen Wirtschaftswachstums ein. Es werde erwartet, dass das BIP im laufenden Jahr
um rund 1,25-1,5 %, 1993 um nicht mehr als 1,5 % zunehmen werde. Das Defizit im Staatshaushalt
im Zwé1fmonatszeitraum bis November habe sich jedoch zum ersten Mal seit 20 Jahren auf 2,8 % des
BIP vermindert. Die Inflationsrate habe Mitte Oktober bei 3 % gelegen; hierbei schlage zu Buche,
dass die Regierung eine fiir den 1.Januar 1993 geplante Senkung der Mehrwertsteuer auf den
1. Oktober 1992 vorgezogen habe, und man erwarte, dass die Inflation dank der Effekte dieser Sen-
kung sowie der Steigerung des realen Aussenwerts des hollindischen Guldens anf unter 3 % zuriick-
gehen werde. Bei langfristigen Zinsen von 7,5 % und leicht unter dem deutschen Niveau liegenden
kurzfristigen Zinsen werde nicht erwartet, dass die Hohe der Zinsen der wirtschaftlichen Erholung im
Wege stehen werde. Der wichtigste Beitrag, den der monetire Bereich zur Gesundung der Konjunktur
leisten konne, sei die Wiederherstellung des Vertrauens in das Parititengitter und den WWU-Prozess;
es gebe eine gewisse Gefahr, dass die Inflationsraten in der Gemeinschaft auseinanderliefen, statt sich
einander anzunihern, insbesondere mittelfristig. Angesichts der in den meisten Lindern - trotz der
Konjunkturabschwichung und der in vielen Fillen zu beobachtenden Haushaltsdefizite - hartnickigen
Inflation miisse man mit Anderungen der geldpolitischen Strategie vorsichtig sein; insbesondere die
Geldpolitik im Ankerland miisse am Ziel der Preisstabilitét ausgerichtet bleiben. Im Ex-ante-Bericht
werde zu Recht betont, dass rechtzeitige und nétigenfalls erhebliche Ausweitungen der Zinsdif-
ferenzen das wirksamste Mittel zur Bekdimpfung eines Drucks der Méarkte auf die Wechselkurse seien.
Der Spielraum hierfiir sei jedoch durch wiederholte 6ffentliche Kritik an der Zinspolitik, insbesondere

in Deutschland, eingeengt worden. Diese Kritik sei kontraproduktiv, denn die Mirkte hétten zu zwei-
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feln begonnen, ob die Wahrungsbehorden in der Lage und willens seien, ihre jeweiligen inldndischen
Zinsen anzuheben und hohe Zinsdifferenzen aufrechtzuerhalten, wehn dies erforderlich sei, um
Anspannungen an den Mirkten zu begegnen. Es sei moglicherweise niitzlich, die Minister vor ihren
Gesprichen beim Gipfel in Edinburgh hierauf hinzuweisen.

Herr Schlesinger bemerkt, wenn man die Notwendigkeit der Stabilitdt der Ankerwdhrung
betone, miisse man auch die sich daraus ergebenden Konsequenzen fiir die Geldpolitik akzeptieren.
Die Situation in den letzten eineinhalb Jahren sei durch die stindige Erwartung einer Senkung der
deutschen Zinsen kompliziert worden, der die Deutsche Bundesbank mit Ausnahme einer Riicknahme
um einen Prozentpunkt im September nicht habe nachkommen kénnen. Was den Satz im Ex-ante-
Bericht betreffe, "wenn Leitkursanpassungen unvermeidlich werden, dann sollten sie so frih als
méglich vorgenommen werden, um den Aufbau von Spannungen zu vermeiden, die erhebliche Kosten
fiir die Lander unter Abwertungs- und unter Aufwertungsdruck nach sich ziehen", so frage er sich, ob
man dieser Verantwortung gut genug nachgekommen sei. Er stimme mit Herrn Ciampi iiberein, dass
die Glaubwiirdigkeit des EWS wiederhergestellt werden miisse, wisse aber nicht, was in diesem
Zusammenhang unter "symmetrischen Massnahmen" zu verstehen sei. Wenn die Ankerwdhrung im
Hinblick auf Geldmengenwachstum und Preisniveau stabil sein solle, so diirfe das Land der
Ankerwihrung seine Zinsen nicht um der "Glaubwiirdigkeit des Wechselkursmechanismus" willen
senken. Die deutsche Geldmenge M3, die in den ersten acht Monaten 1992 mit einer Jahresrate von
fast 8,5 % zugenommen habe, sei derzeit um 10 % grosser als vor einem Jahr. Die Beschleunigung
des M3-Wachstums sei weitgehend die Folge der massiven Pflichtinterventionen, die sich nicht nur
auf die Liquiditdt der Banken expansiv auswirkten - ein Effekt, der neutralisiert werden kénne -,
sondern auch auf den Geldbestand der Nichtbanken. Zwar hitten einige Stellvertreter die Zuverlassig-
keit von M3 als Indikator in Frage gestellt, doch auch alle anderen Indikatoren zeigten, dass die
Geldmengenexpansion in Deutschland zu stark sei. Dies gelte selbst dann noch, wenn man Sonderfak-
toren beriicksichtige, wie z.B. die Tatsache, dass der Bargeldumlauf derzeit mit einer Rate von 12,5 %
zunehme, was wohl auf Abfliisse privaten Kapitals infolge der Einfiihrung einer Zinsabschlagsteuer
zurtickzufiihren sei. Auch ohne diesen Sonderfaktor wiirde das Geldmengenwachstum das fir 1992
festgelegte Ziel von 3,5-5,5 % weit (iberschreiten. Das Zinsinstrument konne seine Wirkung nicht voll
entfalten, da ein betrdchtlicher Teil der Kreditexpansion in Deutschland durch Zinssubventionen be-
glinstigt werde. Bei der Formulierung des Geldmengenziels fiir 1993 wiirden verschiedene Faktoren
zu beriicksichtigen sein: das Wachstumspotential (rund 3 %), der tolerierbare mittelfristige Preisan-
stieg (2 %), der Liquiditatsiiberhang aus dem laufenden Jahr, die Verdinderung der Geldumlaufsge-
schwindigkeit als Folge der grsseren Geldnachfrage in Ostdeutschland im Vergleich zu Westdeutsch-
land sowie moglicherweise die Preissteigerungen aufgrund der Anhebung der Mehrwertsteuer. Unter
den gegebenen Umstinden miisse man daher mit Zinssenkungen vorsichtig sein, um die Geldmengen-
expansion nicht noch mehr zu begiinstigen. Auch was die Lohne und Preise betreffe, herrschten keine
idealen Bedingungen: Die Inflationsrate, die derzeit unter 4 % liege, werde bis Februar 1993 auf gut
4 % steigen, und die Lohne diirften effektiv um rund 4 % hoher liegen. Insgesamt wire es fiir die
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Deutsche Bundesbank hilfreich, wenn sie ihre Entscheidungen iiber mogliche Zinssenkungen treffen
konnte, ohne unter so starkem Druck von seiten anderer Zentralbanken und der Politik zu stehen.

Herr Ciampi stellt fest, vor dem Hintergrund der drei jiingsten Realignments fiirchte er,
dass eine weitere Leitkursanpassung zum Zusammenbruch des Systems fithren kdnnte; es miisse alles
getan werden, um dies zu verhindern. Wenn die Parititen im System einmal als angemessen erachtet
wiirden, sei es die Aufgabe aller Mitglieder des Systems, sie zu verteidigen. Ein besserer Zusammen-
halt wiirde die Notwendigkeit von Interventionen vermindern, denn wenn die Mérkte begriffen, dass
das Parititengitter von allen Mitgliedern, die zu seiner Verteidigung bereit seien, fiir angemessen ge-
halten werde, werde es weniger Angriffe auf die Mitgliedswahrungen geben. Von mehreren Laindem
statt von einem einzelnen Land vorgenommene Interventionen zur Verteidigung des Parititengitters
seien glaubhafter und wiirden bewirken, dass insgesamt weniger Interventionen zur Stabilisierung der
Wechselkurse erforderlich seien. Dariiber hinaus sollten Anderungen der kurzfristigen Zinssitze ko-
ordiniert werden. Zinserh6hungen in Lindemn mit schwachen Wihrungen sollten von Zinssenkungen
in Hartwihrungsldndemn begleitet werden.

Herr Verplaetse erklirt, die Wirkung der automatischen Stabilisatoren habe das belgische
Haushaltsdefizit 1992 tendenziell vergrossert; trotzdem habe Standard and Poor's dem Kénigreich
Belgien zum ersten Mal das "Triple-A"-Rating verliehen. Die Einkommenspolitik sei in Belgien von
grosser Bedeutung gewesen, und auch in Deutschland miisse eine solche Politik eine gréssere Rolle
spielen. Die Pflichtinterventionen der belgischen Notenbank hitten 47 % der monetiren Basis des
Landes entsprochen. Dies habe die Geldmengensteuerung erschwert und ausserdem zu erheblichen
Reservenverlusten gefiihrt. Bei der Erdrterung der Probleme des EWS diirfe nicht vergessen werden,
dass auch die Glaubigerldnder mit Schwierigkeiten zu kimpfen hatten.

Herr Christophersen erklart, die Mitglieder konnten nicht davon abgehalten werden, die
Zinsen zu erortern, aber er stimme Herm Schlesinger zu, dass es falsch wire, wenn die Politiker ein-
fach den Schluss z6gen, dass die Zinsen gesenkt werden miissten. Sie sollten sich darauf konzentrie-
ren, welchen Beitrag sie leisten konnten, um den Weg fiir Zinssenkungen zu ebnen; darauf sei auch in
dem Papier der Kommission an Schatzkanzler Lamont hingewiesen worden. Ausserdem sei die Sen-
kung der Zinsen eine Vorbedingung, die aber als solche nicht mehr ausreiche, damit héhere Investi-
tionen getitigt wiirden, da so viele Untemehmen darauf bedacht seien, ihre Verschuldung zu reduzie-
ren, und die Industriekapazititen in den meisten Mitgliedstaaten nicht voll ausgenutzt seien.

Herr Doyle unterstiitzt die Ausserungen von Herm de Larosiére und Herm Ciampi. Wenn
es ein System geben solle, miisse jedes Mitglied seiner Verantwortung gegeniiber diesem System
nachkommen. Er erkenne die Schwierigkeiten an, denen sich Herr Schlesinger bei der Erwigung von
Zinssenkungen gegeniibersehe, doch es miisse moglich sein, eine grossere Symmetrie bei der Be-
kimpfung spekulativer Angriffe vorzusehen, statt dass nur ein Land seine Zinsen betréchtlich anhebe,
wihrend andere Liander in dieser Hinsicht iiberhaupt keinen Beitrag leisteten. Es miisse irgendeine
Moglichkeit geben, das Halten harter Wahrungen zum Erzielen kurzfristiger Spekulationsgewinne

weniger attraktiv zu machen und damit die Massnahmen von Lindem mit schwachen Wahrungen zu
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unterstiitzen. Er fiigt hinzu, niemandem wiirden Kosten entstehen, wenn konzertierte, einander ergin-
zende Erkldrungen abgegeben wiirden, um Wéhrungen zu stiitzen, die trotz solider Fundamentaldaten
unter Druck geraten seien; statt dessen seien im September und Oktober in einer Anzahl von Lindern
Erklirungen abgegeben worden, die an den irischen Finanzméirkten enormen Schaden verursacht
hitten,

Herr de Larosiére erklért, er habe es zwar nicht offentlich gesagt, aber die Aufgabe, die
Inflation so gering wie mdglich zu halten, wiirde durch eine gewisse Senkung der deutschen Zinsen
erleichtert werden. Die Riickfiihrung im September habe er erfreut zur Kenntnis genommen, aber es
diirfe nicht der Eindruck vermittelt werden, dass es fiir eine sehr lange Zeit keine weiteren Zins-
senkungen geben werde. Ohne Erwartungen in zeitlicher Hinsicht wecken zu wollen, sollte nicht die
Hoffnung zunichte gemacht werden, dass bei einer giinstigeren Lohnentwicklung und angesichts der
deutschen Konjunkturflaute ein gewisser Spielraum fiir Zinssenkungen bestehe, ohne dass die Preis-
stabilitdt gefihrdet werde. Er stimme Herrn Verplaetse zu, dass die Lohnpolitik von grosser Bedeu-
tung sei; die deutschen Wahrungsbehdrden hitten den Lohnentwicklungen in der Vergangenheit nicht
geniigend Aufmerksamkeit geschenkt. Weitere Schwachstellen in Deutschland seien der Kurs der
Finanzpolitik und der Grad der Kreditsubventionierung durch den Bund. Letzten Endes wiirden davon
auch andere Linder direkt in Mitleidenschaft gezogen, da Deutschland als Land der Ankerwihrung
die Zinsstruktur im System bestimme. Es reiche daher nicht, zu erkldren, dass die Zentralbank eines
Ankerlandes eine straffe Geldpolitik betreiben miisse; es sei die Aufgabe der anderen Linder, darauf
hinzuweisen, dass in einem solchen Land auch andere Bereiche der Politik von Belang seien. Die
Wihrung eines Landes mit einem mittelméssigen "policy mix" kénnte von einigen vielleicht nicht als
geeigneter Anker angesehen werden, und die Erfahrung mit anderen Systemen deute darauf hin, dass
es schwierig sein wiirde, eine solche Situation aufrechtzuerhalten.

Zu den eingangs gemachten Bemerkungen Herm de Larosiéres erklirt Herr Borges, der
Unterausschuss "Geldpolitik" habe sich bemiiht, einen ausgewogenen Bericht zu verfassen. Die
Absicht sei nicht gewesen, sich in irgendeiner Weise gegen geringere Zinsen auszusprechen; der Be-
richt habe die Senkung der deutschen Zinsen im September sogar begnisst und zum Ausdruck ge-
bracht, dass eine angemessene Lockerung der Zinsen vorgenommen werden sollte, da die Konjunk-
turflaute stirker geworden sei. Es gehe vielmehr darum, ob diese Lockerung als Konsequenz der
langfristigen Ausrichtung der Geldpolitik stattfinden sollte. Der Bericht habe deutlich zu machen
versucht, dass die Zinsen in der Gemeinschaft mittelfristig am wirksamsten durch die
Wiederherstellung der Glaubwiirdigkeit der Wechselkurse gesenkt werden konnten und dass dieses
Ziel mit einer zu starken Betonung von Zinssenkungen auf kurze Sicht wahrscheinlich nicht vereinbar

sei.
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VIL. Vorarbeiten fiir den Ubergang zur Endstufe der WWU

Der Ausschuss nimmt den ersten Lagebericht des Sekretariats zu den Vorarbeiten zur

Kenntnis.

VIIL. Weitere Fragen innerhalb der Zustindigkeit des Ausschusses

1. Austausch von Mitarbeitern zwischen den EG-Zentralbanken

Der Ausschuss billigt den Vorschlag der Personalchefs, in die Rahmenbedingungen fiir
das Austauschprogramm fiir Mitarbeiter von Zentralbanken eine Haftungsbestimmung aufzunehmen.

2. Einstellung eines Telekommunikationsexperten

Herr Rey erinnert den Ausschuss daran, dass die Beschlussfassung iiber diesen Punkt
verschoben worden sei, bis der Vorsitzende der Arbeitsgruppe fiir Informationssysteme den Bedarf fiir
die Einstellung eines Telekommunikationsexperten fiir das Sekretariat geklart habe. Herr Barroux, der
Vorsitzende der Arbeitsgruppe, habe daraufhin iiberzeugend begriindet, dass dieser Bedarf tatsdchlich
gegeben sei. Die Stellvertreter empfiahlen dem Ausschuss daher, jetzt den Vorschlag der Arbeits-
gruppe anzunchmen, die jetzige Regelung fiir den Cebamail-Koordinator um einige Monate zu ver-
lingern und das Sekretariat zu bitten, die notwendigen Massnahmen zur Besetzung der freien Stelle

im Sekretariat zu ergreifen.

Der Ausschuss unterstiitzt die Empfehlung der Stellvertreter.

3. Bevorstehender Jahresbericht des Ausschusses der Zentralbankpriisidenten

Herr Rey erklirt, die Stellvertreter hitten in Kurzform den Inhalt des bevorstehenden Jah-
resberichts sowie technische und finanzielle Fragen zu Herstellung und Verteilung erértert. Was letz-
teres betreffe, so seien die Stellvertreter mit dem Sekretariat iibereingekommen, dass eine grossere
Abweichung vom letztjdhrigen Vorgehen eine Anzahl grosserer technischer Probleme aufwerfen
wiirde, wahrscheinlich teurer wire und moglicherweise die rechtzeitige Fertigstellung und Verteilung
des Berichts gefihrden wiirde. Abgesehen von der eher praktischen Uberlegung, dass der Jahresbe-
richt fiir das laufende Jahr der letzte sein werde, der unter der Schirmherrschaft des Ausschusses der
Zentralbankprisidenten erstellt werde, spreche daher vieles dafiir, wie im vergangenen Jahr vorzuge-
hen sei, d.h. den Bericht wieder von den jeweiligen Zentralbanken aus dem Englischen in die iibrigen
acht Amtssprachen der EG iibersetzen zu lassen und auch das dussere Erscheinungsbild des letztjahri-
gen Berichts zu iibemehmen; die Herstellung des Berichts wiirde wiederum zentral erfolgen und vom

Sekretariat organisiert und iberwacht werden. Wenn die Zentralbankprisidenten dem zustimmen
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sollten, bestiinde dennoch Spielraum, die von den einzelnen Zentralbanken geleistete Ubersetzungsar-
beit besser zu koordinieren und die Kosten fiir die Ubersetzung gerechter zwischen den Zentralbanken
aufzuteilen. Die Stellvertreter wiirden untersuchen, ob die Ubersetzungskosten auf der Basis des gel-
tenden BIZ-Tarifs (sfr 175,- pro Seite) oder nach einer anderen Formel berechnet werden sollten.

Der Ausschuss billigt die Empfehlung der Stellvertreter.

4,  Zusammenarbeit zwischen der Arbeitsgruppe fiir EG-Zahlungsverkehrssysteme
und dem unter der Schirmherrschaft der drei europiischen Bankenverbinde ge-

schaffenen Europiischen Normungsausschuss der Banken

Herr Rey erklirt, die Stellvertreter stimmten dem Vorschlag Hermn Padoa-Schioppas in
dessen Schreiben vom 1. Dezember 1992 an den Vorsitzenden des Ausschusses der Zentralbankprisi-
denten zu. Die Stellvertreter hitten jedoch die Uberlegung angestellt, dass die Arbeit des Euro-
piischen Normungsausschusses der Banken auch fiir andere Arbeitsgruppen von Interesse sein kdnnte.
Die Stellvertreter hitten vorgeschlagen, die Zusammenarbeit mit diesem Ausschuss beim Sekyetariat

zentral zu organisieren und hierfiir nicht jemanden von den EG-Zentralbanken auszuwihlen.

Der Ausschuss billigt die Empfehlung der Stellvertreter.

5. Vorstellung des ersten Jahresberichts des Ausschusses der Prisidenten bei der
Plenarsitzung des Europiischen Parlaments

Der Vorsitzende erklirt, er sei eingeladen worden, den ersten Jahresbericht des Aus-
schusses bei der Plenarsitzung des Europiischen Parlaments am 15. Dezember 1992 vorzustellen.

IX. Zeit und Ort der niichsten Sitzung

Die nichste Sitzung des Ausschusses der Zentralbankprisidenten findet am Dienstag,
dem 12. Januar 1993, in Basel statt.




271. SITZUNG DES AUSSCHUSSES DER ZENTRALBANKPRASIDENTEN

8. DEZEMBER 1992

Anwesend sind:

Vorsitzender des Ausschusses der Zentralbankprisidenten

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

Kommission der Européischen Gemeinschaften

Vorsitzender des Unterausschusses "Bankenaufsicht"
Vorsitzender des Unterausschusses "Devisenpolitik"

Sekretariat des Ausschusses der Zentralbankpridsidenten

Herr Hoffmeyer

Herr Verplaetse
Herr Rey 1)
Herr Michielsen

Frau Andersen
Herr Hansen

Herr Schlesinger
Herr Tietmeyer
Herr Rieke

Herr Christodoulou
Herr Papademos
Herr Karamouzis

Herr Rojo
Herr Linde
Herr Duran

Herr de Larosiére
Herr Robert
Herr Redouin

Herr Doyle
Herr Coffey
Herr Reynolds

Herr Ciampi
Herr Dini
Herr Santini

Herr Jaans

Herr Duisenberg
Herr Szasz
Herr Bakker

Herr Beleza
Herr Borges 2)
Herr Bento

Herr Leigh-Pemberton
Herr Crockett
Herr Foot

Herr Christophersen
Herr Pons

Herr Quinn
Herr Saccomanni

Herr Baer
Herr Scheller
Herr Viiials

1) Vorsitzender des Ausschusses der Stellvertreter.
2) Vorsitzender des Unterausschusses "Geldpolitik".




