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L. Billigung des Protokolls der 273. Sitzung

Der Ausschuss billigt das Protokoll der 273. Sitzung.

IL Uberwachung der wirtschafts- und wihrungspolitischen Entwicklung in der EG

L Referat von Herrn Saccomanni, Vorsitzender des Unterausschusses "Devisen-
politik” (Uberwachung)

Die Uberwachungsgruppe konzentrierte sich auf die folgenden Punkte. Erstens: Die
jiingsten Bemerkungen von Prisident Delors in Spanien liber die Bedeutung einer hohen Arbeits-
losenquote fiir die Beteiligung eines Landes an der WWU sowie die Ver6ffentlichung von Daten,
nach denen die Arbeitslosigkeit in Spanien auf 20 % gestiegen ist, fiihrten zu Verkdufen von spani-
schen Peseta, die sich auf Geriichte griindeten, die Peseta werde den EWS-Wechselkursmechanismus
verlassen. Der Banco de Espafia trat dem Druck durch den Einsatz der Basel/Nyborg-Instrumente ent-
gegen,; insbesondere wurden die kurzfristigen Zinssétze angehoben und intramarginale Interventionen
vorgenommen. Derzeit ist es an den Mérkten ruhiger, aber die Zinsen sind nach wie vor hoch. Zwei-
tens: Der Druck, unter den der portugiesische Escudo geriet, war zum Teil auf die Abschwéchung der
Peseta, zum Teil auf die enttduschende Entwicklung der Inflationsrate in Portugal zuriickzufiihren.
Wie in Spanien konnte durch ZinserhShungen und Interventionen die Stabilitdt an den Mérkten
wiederhergestellt werden. Drittens: Die Zinsdifferenzen zwischen den EWS-Léndern und Deutschland
sind im Durchschnitt gross geblieben. Trotz des Riickgangs der deutschen Zinsen seit Jahresbeginn
diirften die Zinsen in einer Reihe von Lindern wie Dénemark, Frankreich und Italien angesichts der
anhaltenden Unsicherheiten an den Devisenmaérkten auf dem jetzigen Niveau bleiben; Zinssenkungen
kénnten nur erwogen werden, wenn auch in Deutschland die Zinsen noch weiter zuriickgenommen
wiirden. Die Bundesbank hat ihre Absicht erkennen lassen, die Zinsen nur so weit zu senken, wie es
die Entwicklung der Inflation und der Geldmenge in Deutschland zuldsst; eine aggressivere Locke-
rung kommt im Augenblick nicht in Frage. Viertens: Die Gruppe hat die Auswirkungen der direkten
Termininterventionen der Zentralbanken Belgiens, Spaniens und Italiens gepriift; diese Interventionen
hatten das Ziel, die jeweilige Wahrung auf weniger sichtbare Weise als am Kassamarkt und ohne eine

unmittelbare Beeinflussung der Wihrungsreserven zu stlitzen.

2. Referat von Herrn Rey, Vorsitzender des Ausschusses der Stellvertreter

Bei der Diskussion der Stellvertreter wurde die Auffassung der Uberwachungsgruppe be-
ziiglich der Interventionen am Terminmarkt bestétigt. Diese Interventionen waren durchgefiihrt wor-
den, um den Kassamarkt diskret zu beeinflussen, da sich die Interventionen nicht unmittelbar in einer
Verdnderung der Reservebestinde niederschlagen wiirden. In Spanien waren Termininterventionen
vorgenommen worden, um die unmittelbaren Auswirkungen von Kassainterventionen auf die Liquidi-

tit zu umgehen, da die Liquidititslage im Bankensektor bereits sehr angespannt war. Nach den
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Termininterventionen in Belgien und Italien notierten die jeweiligen Wahrungen an den Kassamérkten
fester. Es wird anerkannt, dass auch andere Faktoren zu dieser Verbesserung beigetragen haben konn-

ten und dass es verfritht wire, den Einsatz dieses Instruments schon abschliessend zu beurteilen.

3. Diskussion des Ausschusses

Herr Hoffmeyer berichtet, wie Didnemark den spekulativen Druck auf die dinische Krone
erlebte, und hebt vier Aspekte hervor. Erstens: Der Druck sei am Nachmittag des 3. Februar entstan-
den und habe betrichtliche Interventionen in Héhe von etwa der Hilfte der dinischen Devisenreserven
nach sich gezogen. Um den Druck zu mindern, habe die Danmarks Nationalbank den Diskontsatz und
den Leitzins fiir Einlagen mit Wirkung vom 4. Februar angehoben und den Marktteilnehmemn den
automatischen Zugang zu Liquidititsfazilitdten versperrt. Am selben Tag seien in Deutschland die
Leitzinsen gesenkt worden. Zwar sei es schwierig, die Wirksamkeit der ergriffenen Massnahmen zu
beurteilen, doch diirfte die bedingungslose Unterstiitzung der Politik des festen Wechselkurses durch
die neue dinische Regierung wahrscheinlich iiberaus wichtig gewesen sein. Die Regierung sei bereit
gewesen, der Zentralbank in bezug auf Interventionen und Zinssétze freie Hand zu lassen. Zweitens:
Die verfiigbaren Statistiken deuteten darauf hin, dass die Spekulationen gegen die dinische Krone
weitgehend von Ausldndern ausgegangen seien. Nur 20 % der am 3. Februar zur Stiitzung der dani-
schen Krone durchgefiihrten Interventionen hitten in Ddnemark stattgefunden; die meisten seien in
den Niederlanden und Belgien sowie zu einem gewissen Grad in Deutschland vorgenommen worden.
Die Umsatzstatistik fiir den didnischen Markt zeige, dass die von Auslindern eingegangenen Posi-
tionen gegen die dinische Krone doppelt so hoch waren wie diejenigen dénischer Gebietsansassiger
zu ihren Gunsten. Es werde angenommen, dass die Verkdufe von danischen Kronen ausserhalb
Déanemarks auf Ausldnder zuriickgingen, da unwahrscheinlich sei, dass ddnische Gebietsansissige fiir
Verkdufe der ddnischen Wihrung in nennenswertem Umfang die ausldndischen Mdrkte in Anspruch
genommen hitten. Drittens: Es sei errechnet worden, dass an den Mérkten durch den nachfolgenden
Riickfluss in die Krone in Héhe von etwa 65 % der gesamten Verkdufe vom 3. Februar ein Verlust
von etwa DM 200 Mio. entstanden sei, was rund 2 % der abgegebenen Wahrung entspreche, und dass
die Zentralbank einen entsprechenden Gewinn verbucht habe. Viertens: In einer kiirzlichen Gffent-
lichen Meinungsumfrage hétten sich nur 7 % der Befragten fiir, aber 65 % gegen eine Abwertung der
Krone ausgesprochen. Die Unterstiitzung fiir die von den Wihrungsbehdrden betriebene Politik des
festen Wechselkurses - ungeachtet der Beschiftigungswirkungen - gehe quer durch alle grossen politi-
schen Parteien Dianemarks. Diese Unterstiitzung habe die Regierung in ihrer Entschlossenheit
bestirkt, an ihrer Politik festzuhalten.

Herr de Larosiére erklart, in einer kiirzlichen Meinungsumfrage in Frankreich sei die
Frage gestellt worden, ob ein stabiler Wechselkurs vorzuziehen sei oder ob es fir die Wirtschaft und
die Beschiftigungssituation besser sei, die Wihrung abzuwerten. 72 % hitten sich gegen eine Abwer-
tung ausgesprochen und nur 11 % dafiir. Die Entschlossenheit der franzosischen Regierung habe bei

dem Widerstand gegen den Druck auf den franzdsischen Franc in den letzten sechs Monaten die ent-
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scheidende Rolle gespielt. Die ergriffenen Massnahmen, wie Interventionen, Ausnutzung der Band-
breite, Zinsséitze und unterstiitzende Erkldrungen, seien wichtig, aber von sekundirer Bedeutung ge-
wesen.

Herr Schlesinger merkt an, dass Umfrageergebnisse mit Vorsicht zu geniessen seien.
Wenn gefragt worden wire, ob eine Abwertung zu befiirworten sei, wenn dadurch die Arbeitslosigkeit
reduziert wiirde, wére die Antwort mdglicherweise anders ausgefallen; wenn man lediglich frage, ob
eine Abwertung zu befiirworten sei, sei eine verneinende Antwort wahrscheinlich.

Herr Hoffmeyer stimmt zu, dass eine so vereinfachte Darstellung dkonomischer Fragen
es erschwere, aus den Antworten Schliisse abzuleiten. Man kdnne jedoch schliessen, dass die Offent-
lichkeit Stabilitdt vorziehe und bereit sei, zugunsten der langfristigen Vorteile der Politik des festen
Wechselkurses kurzfristige Unannehmlichkeiten zu akzeptieren.

Herr Doyle berichtet, im letzten Quartal 1992 hétten sich bei Meinungsumfragen in
Irland rund 70 % der Befragten fiir die Beibehaltung der Paritit ausgesprochen. Die offentliche Un-
terstiitzung fiir die Regierung sei jedoch verschwunden, als im Januar allméihlich sichtbar geworden
sei, wie sich die Wahrung der Paritit auf die Arbeitslosigkeit auswirkte; die Zinssenkung in
Grossbritannien habe vermuten lassen, dass die Lage sogar noch schlechter werden wiirde. Bei einer
kiirzlich durchgefiihrten Umfrage hitten nunmehr etwa 70 % gedussert, dass die Abwertung des
irischen Pfundes der richtige Schritt gewesen sei. Die 6ffentliche Zustimmung zu der Abwertung
hinge mit deren Wirtkung auf die Arbeitslosigkeit zusammen; werde diese Wirkung als gross erachtet,
gebe es keine offentliche Unterstiitzung, welche offiziellen Erkldrungen auch immer abgegeben
wiirden.

Herr Christodoulou erklirt, in Griechenland sei das Wachstum der Geldmenge M3 im
Dezember und im Januar auf eine Jahresrate von 15 % - und damit deutlich unter das Niveau von
18-19 % im zweiten Halbjahr 1992 - zuriickgegangen, was zum Teil die Folge erheblicher Verkiufe
von Staatspapieren an private Nichtbanken gewesen sei. 1993 verfolge die Geldpolitik das Ziel, den
Anstieg von M3 in einem Zielkorridor von 9-12 % zu halten, wahrend fiir die Kreditaggregate im
Inland eine Ausweitung um 6-8 % anvisiert werde. Diese Vorgaben entsprichen dem Ziel der
Regierung, die Inflation bis zum Jahresende auf unter 10 % zuriickzufiihren, und ihnen liege die
Erwartung zugrunde, dass die Nominalzinsen in Griechenland nicht rascher sinken als die
Inflationsrate. Am 5. Mérz habe die griechische Notenbank den Mindestzins fiir Spareinlagen
abgeschafft; die Banken konnten die Einlagenzinsen nunmehr anhand der Marktgegebenheiten
bestimmen. Nach der jiingsten Einflihrung einer durch Staatspapiere besicherten lombarddhnlichen
Fazilitit sowie einer Rediskontfazilitdt fiir Handelswechsel gebe es keinen Grund mehr, an dem
administrierten Zinssatz festzuhalten. Es sei unwahrscheinlich, dass dessen Abschaffung einen
Riickgang der Bankzinssitze nach sich ziehen werde; die betréchtlichen Verkiufe von Schatzwechseln
an Nichtbanken sorgten dafiir, dass die Geldmarktséitze auf einem hohen Niveau blieben (die

Realrendite zwo6lfmonatiger Schatzwechsel liege derzeit bei rund 8 %), und die Notenbank werde die
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Zinsen ausreichend hoch halten, um das Geldmengenwachstum zu bremsen und so die
Antiinflationspolitik der griechischen Regierung zu unterstiitzen.

Herr Schlesinger macht zwei Bemerkungen zur Wirtschaftslage in Deutschland und zu
den jiingsten Massnahmen der Bundesbank. Erstens: Die Konjunktur in Westdeutschland sei schwach;
die Industrieproduktion sei im vierten Quartal 1992 betridchtlich zuriickgegangen, und die Auftrags-
eingénge in der Industrie seien riickldufig. Dass im Januar eine leichte Verbesserung zu verzeichnen
gewesen sei, liege weniger in einer Trendwende begriindet als vielmehr in einer Korrektur der Zahlen
fiir Dezember. Insgesamt diirfte 1993 in Westdeutschland kein Wachstum verzeichnet werden, auch
wenn man hoffe, dass sich in der zweiten Jahreshilfte eine Verbesserung ergeben werde. Was Ost-
deutschland betreffe, so hitten die Auftragsbestinde bei Fertigwaren seit Mitte 1992 zugenommen,
und bei der Industrieproduktion insgesamt sei eine leichte, bei der Nahrungsmittelproduktion ein stér-
keres Wachstum zu verzeichnen. Die meisten anderen Wirtschaftszweige hitten Schwierigkeiten, zu
ihrem fritheren Produktionsniveau zuriickzufinden. Der Bausektor erlebe seit 1991 einen Aufschwung;
hier iibersteige die Nachfrage die Produktionskapazititen bei weitem. Alles in allem seien die pessi-
mistischen Presseberichte iiber die Lage in Ostdeutschland nicht zutreffend. Zweitens: Die Bundes-
bank habe die Mindestreserve am 1. Mérz um ein Drittel gesenkt, wodurch fiir die deutschen Banken
DM 33 Mrd. frei geworden seien. Dies sei durch die Emission der Bundesbank-Liquiditétstite]l nur
zum Teil ausgeglichen worden. Trotzdem sei es in den ersten Mérztagen zu Spannungen am Geld-
markt gekommen, weil die kleinen Banken, Sparkassen und Genossenschaftsbanken am meisten von
der Mindestreservesenkung profitiert hitten, die grossen Banken, die stirker am Geldmarkt tétig
seien, dagegen weniger. Offenbar sei die Arbitrage dadurch behindert worden, dass die kleinen Ban-
ken sich die Folgen dieser Massnahmen nicht {iberlegt hitten. Vor diesem Hintergrund habe die Bun-
desbank am 5. Mirz einen Filinftagestender zu einem Satz von 8,4 % organisiert, dessen Zins unter
dem Satz des vorangegangenen Tenders (8,5 %) gelegen habe, und habe angekiindigt, dass die nichste
l14tdgige Wertpapieremission zu einem festen Tendersatz von 8,25 % erfolgen werde. Der Ein-
monatstender behalte weiterhin einen variablen Zins. Die Massnahmen hitten grosse Aufmerksamkeit
erregt, da die Bedingungen fiir Wertpapierpensionsgeschéfte iiblicherweise dienstags bekanntgegeben
wiirden; die jiingste Ankiindigung sei an einem Freitag erfolgt, um das Aufkommen von Spannungen
im EWS zu verhindern. Die Senkung der Mindestreserve habe es fiir die Bundesbank schwieriger ge-
macht, die Entwicklung am Geldmarkt auf tiglicher Basis zu steuern. Die Geldpolitik der Bundesbank
bleibe davon jedoch unberiihrt, und die ergriffenen Massnahmen bedeuteten nicht, dass kiinftig dhn-
liche Vorstdsse erfolgen wiirden. Die Zinssdtze fiir Titel mit einer Laufzeit von 1-10 Jahren ldgen in
Deutschland jetzt unter 6,5 %; auf diesem Niveau seien die deutschen Nominalzinsen in den letzten
zwanzig Jahren nur dreimal gewesen, aber jeweils vor dem Hintergrund einer Inflationsrate zwischen
0% und 2 %. Die Konsequenzen etwaiger weiterer Massnahmen miissten sorgféltig iliberdacht

werden.
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I11. Verabschiedung des Ausschussberichts an die EG-Finanzminister iiber die Ent-
wicklung auf den Devisenmirkten der neunzehn an der Konzertation beteiligten
Linder im Februar und in den ersten Marztagen 1993
Der Ausschuss billigt den Bericht, der wie tiblich den Finanzministern der EG-Linder

zugestellt wird.

IV. Uberpriifung des EWS-Wechselkursmechanismus

Der Vorsitzende erklart, Kapitel I, 11, IIT und IV des Berichts der Stellvertreter konnten
als Grundlage fiir den Bericht des Ausschusses dienen, der dem ECOFIN-Rat bei dessen informeller
Sitzung im Mai vorgelegt werden soll. Er schldgt vor, die Zentralbankprisidenten soliten die noch
bestehenden Meinungsunterschiede zu diesen Kapiteln bereinigen. In Kapitel V des Berichts der
Stellvertreter gingen die Auffassungen stirker auseinander. Dieses Kapitel sollte auch diskutiert wer-
den, aber vielleicht kénnten den Finanzministern einige Punkte miindlich vorgetragen werden. Er

werde den Inhalt seines miindlichen Berichts zuvor mit den Zentralbankprasidenten abstimmen.

1. Referat von Herrn Rey, Vorsitzender des Ausschusses der Stellvertreter

Der Berichtsentwurf enthilt eine Reihe von Formulierungen, die einen Kompromiss zwi-
schen den Fassungen verschiedener Stellvertreter darstellen, die diese favorisieren wiirden, die aber
voneinander abweichen, und er wurde unter dem Vorbehalt versandt, dass die Stellvertreter noch
Anderungen in letzter Minute vornehmen konnen. Eine solche Anderung wurde auf Ersuchen der
Banca d'Italia im zweiten Absatz von Kapitel V, Abschnitt 1 vorgenommen; dort heisst es jetzt:
"Furthermore, in the opinion of most of these Alternates.” Die Banca d'Italia hat akzeptiert, dass bei
Entscheidungen beziiglich der Breite der Kursbdnder eine gegenseitige Einigung notwendig ist, ist
aber nicht damit einverstanden, dass ein Land nur mit einer erweiterten Bandbreite am
EWS-Wechselkursmechanismus teilnehmen kann, solange es keine ausreichenden Konvergenz-
fortschritte erzielt hat. Herr Rey macht drei Bemerkungen zu dem Bericht:

a) Die Frage, ob es mdglich wire, dass Zentralbanken die Interventionspflichten innerhalb
des Tages aussetzen, wurde ausgeklammert, da sie Ziindstoff fiir die Markte bieten
konnte. Die Erfahrung hat gezeigt, dass im Laufe eines Handelstages massive Interven-
tionen stattfinden konnen, selbst wenn eine bestimmte Situation nicht tragbar ist und die
Wahrungsbehdrden bereit sind, ein Realignment in die Wege zu leiten oder den EWS-
Wechselkursmechanismus zu verlassen. Eine rechtzeitige Aussetzung der Interventions-
verpflichtungen wiirde die Reservenverluste-in den Schuldnerldndern abschwichen und
die Schwierigkeiten der Glaubigerlinder mit dem Liquidititsmanagement vermindern.
Auch das mit der Finanzierung der Interventionen verbundene Fremdwahrungsrisiko

wurde reduziert.
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Der Vorschlag, die Interventionsverpflichtungen innerhalb des Tages auf der Basis eines
kollektiven Entscheidungsprozesses auszusetzen, wirft jedoch eine Anzahl Fragen auf.
Erstens gibt es hierfiir keinen Prizedenzfall; als am 18. Juli 1985 ein solcher Schritt vor-
genommen wurde, war die Entscheidung einseitig von denjenigen Wahrungsbeh6rden
getroffen worden, deren Wihrung unter Druck geraten war. Zweitens wiren bei einem
Beschluss zur Aussetzung der Interventionsverpflichtungen auch die Finanzminister be-
teiligt, so dass ein Verfahren gefunden werden miisste, das rasche Entscheidungen er-
Jaubt. Drittens kénnte eine Aussetzung der Interventionen Uberreaktionen auf seiten der
Marktteilnehmer hervorrufen, wodurch in bezug auf die neuen Leitkurse bei einem
Realignment schon vollendete Tatsachen geschaffen wiirden. Viertens kénnte es zu
Storungen in der Funktionsweise der Markte kommen, wenn die Marktteilnehmer eine
bevorstehende Aussetzung der Interventionen fiir moglich hielten: Die Banken kdnnten
ihre Salden aus Kundentransaktionen so rasch wie moglich an die Zentralbanken
weitergeben, die Spreads kdnnten sich erheblich ausweiten, oder der Handel in der
betreffenden Wahrung kdnnte vollig austrocknen. Schliesslich erhebt sich die Frage, ob
die Aussetzung von Interventionen zu Konflikten mit Anspriichen Dritter flihren und
moglicherweise Schadensersatzforderungen nach sich ziehen konnte. Als die
Interventionsverpflichtungen 1985 innerhalb des Tages ausgesetzt wurden, kam es nicht
zu Klagen Dritter, doch die Frage miisste moglicherweise von Juristen gepriift werden.

b) Der Unterausschuss "Devisenpolitik" hat untersucht, auf welche Weise den Spekulanten
die Zweiseitigkeit des von ihnen eingegangenen Risikos stirker bewusst gemacht werden
konnte. Die Stellvertreter stimmten den wichtigsten Schlussfolgerungen des Unteraus-
schusses zu. Es besteht Einigkeit, dass alle Basel/Nyborg-Instrumente eingesetzt werden
sollten, um die Zweiseitigkeit des Risikos deutlicher zu machen; allerdings gibt es unter-
schiedliche Auffassungen dariiber, wie die Instrumente optimal kombiniert werden
koénnten. Dabei kiime es auf die jeweiligen Umstinde in Zeiten der Anspannung und auf
die Situation in den Mitgliedstaaten an. Zwar einigte man sich nicht auf eine spezielle
Strategie, doch waren die Stellvertreter mit der Analyse des Unterausschusses einverstan-
den. Diese Aufgabe muss durch "learning by doing" bewiltigt werden; die Stellvertreter
haben den Unterausschuss gebeten, die Frage weiterhin im Auge zu behalten, d.h. die
verfligbaren statistischen Daten auf dem neuesten Stand zu halten und das Thema im Jah-
resiiberblick tiber das EWS aufzugreifen.

c) Femer erdrterten die Stellvertreter die weitere Vorgehensweise. Ein Vorschlag, der allge-
meine Zustimmung fand, bestand darin, den Ministern sowohl einen schriftlichen Bericht
vorzulegen (der der Offentlichkeit kaum entgehen diirfte) als auch miindlich Bericht {iber
die heikleren Fragen zu erstatten. In dem miindlichen Bericht sollte das neue Verfahren
erwihnt werden, wonach die Zentralbankprésidenten zu Sitzungen im kleinen Kreise zu-

sammenkommen wollen, um die Tragfihigkeit der Leitkurse zu beurteilen, es sollte aber
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vielleicht der Eindruck vermieden werden, dass die Minister zwischen den unterschiedli-
chen Meinungen der Zentralbanken zu Fragen in ihrem Zustindigkeitsbereich vermitteln
sollen. Nach den Weisungen der Zentralbankprisidenten werden die Stellvertreter dem
Ausschuss bei seiner Aprilsitzung konkrete Vorschldge fiir seinen Bericht an die Minister

vorlegen.

2. Diskussion des Ausschusses

Der Ausschuss geht den Bericht der Stellvertreter durch, wobei besonderes Schwer-

gewicht auf diejenigen Punkte gelegt wird, iber die keine Einigung erzielt wurde.

a)  Kapitel I - Ursachen der jiingsten Wechselkurskrise

Herr Rojo erklirt, der spanische Stellvertreter habe darauf bestanden, den Absatz oben
auf S. 3 beizubehalten, in dem betont wiirde, wie stark spekulative Geschéifte dazu beitriigen, Wah-
rungen am Markt unter Druck geraten zu lassen. Da der Absatz in seiner jetzigen Fassung mdglicher-
weise zu sehr ins Detail gehe, schlage er einen anderen Wortlaut vor: "As part of these capital move-
ments, purely speculative operations can become a most notable destabilising force. Not only may this
make desirable parity realignments dramatic and excessive but serious problems may also arise for
currencies whose parities are considered sustainable, thereby imposing sizable costs on the countries
concerned.”" Die dritte Schlussfolgerung auf S. 3 beziehe sich auf die Auswirkungen spekulativen
Drucks, obwohl in den vorangegangenen Absitzen nicht davon die Rede gewesen sei. Es sei zwar
schwierig, in der Praxis zwischen Spekulations- und Absicherungsgeschiften zu unterscheiden, und
eine Untersuchung kdnnte zu dem Ergebnis kommen, dass es kaum mdglich sei, Massnahmen zu er-
greifen, die sich nur auf spekulative Geschéfte auswirkten, aber dennoch wire eine solche Untersu-
chung lohnenswert.

Der Vorsitzende erwidert, es sollte moglich sein, Herrn Rojos Vorschlag zu entsprechen.

Herr Doyle merkt an, dass der Effekt spekulativer Transaktionen im Falle einer kleinen

Wihrung tiberproportional sein kénnte.

b)  Kapitel II - Beurteilung der Tragfiihigkeit der Leitkurse

Der Vorsitzende erklirt, die wichtigste Frage sei, wie weit der Ausschuss bei seiner Beur-
teilung der Tragfihigkeit des Parititengitters gehen kdnne. Am Ende des Abschnitts 3 heisse es,
einige Stellvertreter seien der Ansicht, dass "every effort should be made to arrive at a consensus on
such an assessment in view of its important policy implications". Er fragt Herrn Rey, inwieweit dies
strittig sei.

Herr Rey erwidert, es sei strittig, was die Schlussfolgerungen betreffe, die aus einem

etwaigen Konsens gezogen wiirden. Einige Stellvertreter hitten die Ansicht vertreten, dazu solle geho-
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ren, dass andere Zentralbanken bereitstiinden, um die Paritdt einer Wahrung zu verteidigen, wenn die
Wihrung unter Druck gerate.

Herr Christodoulou erklirt, er habe gegen die in "every effort" enthaltene Einschrinkung
nichts einzuwenden.

Herr Ciampi dussert, die Mitgliedstaaten miissten im Interesse des Systems kollektiv
handeln. Eine gemeinsame Beurteilung der Tragfihigkeit der Parititen sei eine Voraussetzung fiir
einen Fortschritt bei einer besseren Steuerung des Systems.

Der Vorsitzende meint, dieser Satz diirfte keine Probleme mit sich bringen, solange ein-
deutig sei, dass der Konsens iiber die Beurteilung der Leitkurse im Ausschuss der Zentralbankprisi-
denten erreicht werden miisse.

Herr Schlesinger wendet ein, der Satz verspreche zuviel. In den vorangegangenen Sitzen
heisse es korrekt, dass die Beurteilung auf jeden Fall eine schwierige Aufgabe sei und man sich nicht
immer auf eine Schlussfolgerung einigen werde, wonach ein Leitkurs unhaltbar geworden sei oder die
bestehenden Parititen mit einem Gitesiegel versehen wiirden. Er fragt, wie der Ausschuss empfehlen
konne, dass ein Konsens {iber Beurteilungen erreicht werden miisse, die mit einem grossen Mass an
Unsicherheit behaftet wiren und von grosser politischer Bedeutung seien. Er schldgt vor, den letzten
Satz zu streichen.

Herr Rey regt an, angesichts der Besorgnis iiber die Offentlichkeitswirkung einer regel-
mdssigen Beurteilung der Paritéiten, die die Zentralbankprisidenten bei Sitzungen im kleinen Kreise
vornehmen wollten, kénnte der Abschnitt nach dem zweiten Satz, d.h. nach "timely realignment”,
enden. Dies wiirde zeigen, dass der Ausschuss beabsichtigt, die Wechselkursbeziehungen in seine
regelmissige Uberwachungstitigkeit einzubeziehen, aber das Ergebnis wiirde in den Hinden der
Zentralbankprisidenten und nicht in jenen der Finanzminister liegen.

Herr de Larosiére und Herr Ciampi stimmen Herrn Reys Vorschlag zu.

Herr Doyle wendet ein, durch die Beibehaltung des letzten Satzes wiirde nicht viel ge-
wonnen, und der vorletzte Satz warne davor, als Folge der Beurteilungen unrealistische Erwartungen
aufzubauen.

Der Vorsitzende erwidert, dieser Aspekt der Warmnung kénnte im miindlichen Bericht
beriicksichtigt werden.

Herr Leigh-Pemberton erklart, er sei damit einverstanden, von Abschnitt 3 im schriftli-
chen Bericht nur die ersten beiden Sitze beizubehalten, sofern alles librige miindlich wiedergegeben
werde. Andernfalls hitte es den Anschein, als dusserten sich die Zentralbankprisidenten zu Paritéten,
ohne etwas iiber die kollektiven Aktionen zu sagen, die notwendig sein wiirden, um diese Ausserun-
gen zu untermauern.

Herr Doyle meint, die im dritten Satz enthaltene Warnung werde ihre Wirkung verfehlen,
wenn sie nur miindlich vorgebracht werde. Selbst wenn der Bericht verdffentlicht werde, verstehe er

nicht, wie die Markte die dort gedusserten Einschidtzungen anders als realistisch nennen kdnnten.
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Herr Christodoulou erklirt, am wichtigsten sei es, die Glaubwiirdigkeit des Systems
wiederherzustellen. Er sei dafiir, den ganzen Abschnitt im schriftlichen Bericht zu belassen.

Herr Schlesinger fragt, ob es sinnvoll sei, dass der Ausschuss Sitzungen im kleinen
Kreise abhalte, wenn dies im Bericht bekanntgegeben werden solle; dies sei kontraproduktiv, da Fra-
gen liber die Ergebnisse gestellt werden wiirden.

Herr Leigh-Pemberton sagt dazu, die Sitzungen im kleinen Kreise sollten abgehalten
werden, um bestimmte Fragen zu kliren, aber iiber die Schlussfolgerungen miisse in den formellen
Sitzungen der Zentralbankprésidenten berichtet werden.

Herr Jaans erklirt, in den ersten beiden Sétzen von Abschnitt 3 werde ausgesagt, dass
die Meinungen tiber die Tragfihigkeit der Leitkurse einander stirker angenihert werden sollten. In
den darauffolgenden Satzen werde dem eine Einschrinkung beziiglich der dabei moglicherweise ge-
zogenen Schlussfolgerungen hinzugefiigt. Da der Ausschuss bisher noch keine solche Beurteilung
vorgenommen habe, sollten die Zentralbankprésidenten in ihrem schriftlichen Bericht so vage wie
moglich bleiben und die letzten beiden Sétze streichen.

Abgesehen von einer von Herrn Schlesinger vorgeschlagenen Anderung ("an assess-
ment" statt "the assessment” im ersten Satz) kommt der Ausschuss iiberein, die ersten beiden Sitze
im schriftlichen Bericht beizubehalten und die letzten beiden zu streichen. Der Inhalt dieser gestriche-

nen Sitze soll bei der informellen Sitzung des ECOFIN-Rates im Mai miindlich vorgetragen werden.

¢)  Kapitel I1I - Verfahrensfragen

Herr Rey erklart, hier sei lediglich unklar, ob dieses Kapitel besser im miindlichen als im
schriftlichen Bericht abgehandelt werden solle.
Der Vorsitzende stellt fest, das vorgeschlagene Verfahren sei nicht strittig, und es sollte

nur im miindlichen Bericht erwihnt werden.

d)  Kapitel 1V - Withrungspolitische Schritte zur Stabilisierung der Wechselkurse

Zu Abschnitt 1 hilt der Vorsitzende fest, zwischen den Stellvertretern herrsche im gros-
sen und ganzen Einigkeit, dass sich intramarginale Interventionen in der Vergangenheit in bestimmten
Situationen als niitzlich erwiesen hétten; bei der Frage, ob diese Interventionen obligatorisch sein
sollten, gingen die Meinungen jedoch auseinander.

Herr Rey erklirt, keiner der Stellvertreter habe vorgeschlagen, dass intramarginale Inter-
ventionen obligatorisch oder automatisch sein sollten. In dem Kapitel kimen subtile Meinungsunter-
schiede zum Ausdruck. Einige Stellvertreter seien fiir die Einfilhrung konzertierter intramarginaler
Interventionen als Bestandteil des Systems eingetreten, obwohl sie anerkannten, dass die Umsténde,
unter denen solche Schritte unternommen werden, nicht im vorhinein festgelegt werden kénnten. Die
meisten Stellvertreter seien jedoch der Ansicht gewesen, dass solche Interventionen nicht ein fester
Bestandteil des Systems werden sollten, ohne dabei auszuschliessen, dass sie sich - wie in der Ver-

gangenheit - in bestimmten Situationen als sinnvoll erweisen kénnten.
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Herr Ciampi meint, wenn man sich darauf einigen kénnte, dass das System gestarkt wer-
den miisse und dass dies bedeute, dass in grosserem Masse konzertierte Aktionen nétig seien, wire es
relativ einfach, zu einer Einigung iiber den Wortlaut des Textes zu gelangen. Zwar konnte keine Eini-
gung dariiber erzielt werden, dass intramarginale Interventionen obligatorisch werden sollten, doch
konnte der Bericht die Bereitschaft zum Ausdruck bringen, solche Interventionen durchzufiihren,
wenn eine bestimmte Wahrung, deren Leitkurs als tragfahig erachtet werde, zum Ziel eines spekulati-
ven Angriffs werde.

Der Vorsitzende hilt fest, Giber den zweiten Absatz von Abschnitt 1 bestehe Einigkeit.
Um die Meinungsunterschiede im dritten Absatz aus dem Weg zu rdumen, schldgt er vor, es kénne
erkldrt werden, die Erfahrung habe in einigen Fillen gezeigt, dass intramarginale Interventionen sinn-
voll sein konnten, Darauf kénnte ein einschrinkender Hinweis folgen, dass solche Interventionen ad
hoc durchgefiihrt werden miissen und nicht mit dem Ziel der Preisstabilitét kollidieren diirfen. Eine
solche Formulierung wiirde implizieren, dass intramarginale Interventionen bereits Bestandteil des
Systems seien.

Herr de Larosiére erklirt, er stimme dem Vorschlag des Vorsitzenden zu.

Herr Schlesinger fragt sich, wie die Finanzminister diesen Vorschlag interpretieren wiir-
den; sie konnten den Schluss ziehen, wenn in der Vergangenheit intramarginale Interventionen durch-
geflihrt worden seien, kénnten sie doch die Zentralbankprisidenten bitten, sie auch kiinftig vorzuneh-
men. Es sollte nicht der Eindruck erweckt werden, dass es sich dabei um ein Instrument handele, dass
institutionalisiert und in beliebiger Hohe eingesetzt werden kénne. In Deutschland habe sich die geld-
politische Lage im Inland verschlechtert; die Geldmenge sei im September und Oktober 1992 mit ei-
ner Jahresrate von tiber 25 % gestiegen, und dies sei mit dem Ziel der Preisstabilitit nicht vereinbar.

Der Vorsitzende erklirt, der zweite Absatz, worin es heisse, dass es keine automatische,
mechanische Reaktion auf Spannungen am Markt geben kénne, bleibe bestehen, desgleichen die im
dritten Absatz zum Ausdruck gebrachte mehrheitliche Auffassung, dass die Angemessenheit der Vor-
gehensweise im Lichte verschiedener Aspekte beurteilt werden miisse, darunter auch die Liquiditéts-
wirkungen im Ausgabeland der Interventionswéhrung.

Herr Ciampi schligt vor, die Sitze "Some Alternates ... in advance", "Most Alternates ...
price stability" und "Moreover, these Alternates ... their effectiveness" zu streichen.

Herr Leigh-Pemberton 1dsst sich bestitigen, dass der schriftliche Bericht an die Minister
keine Hinweise auf die Meinungsunterschiede zwischen den Stellvertretern enthalten werde.

Herr de Larosiére sagt, wenn der Satz "Most Alternates ... price stability" gestrichen
werde, gehe der Hinweis auf den Ad-hoc-Charakter der Interventionen verloren, und es werde auch
nicht mehr zum Ausdruck gebracht, dass die Interventionen nicht mit dem Ziel der Preisstabilitit kol-
lidieren diirfen.

Herr Schlesinger mochte erwihnt wissen, dass die Massnahmen nicht mit der geldpoliti-

schen Situation im Inland und dem Ziel der Preisstabilitit kollidieren diirfen.
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Nach weiteren Ausserungen Herm de Larosiéres, Herm Ciampis und Herm
Leigh-Pembertons erkldrt der Vorsitzende, rechtzeitig zur Aprilsitzung werde ein revidierter Vor-
schlag vorbereitet werden. ,

Was den Hinweis auf die Zinssdtze in Abschnitt 2 betrifft, so heisst es oben auf S. 7:
"Some Alternates consider that the way to engineer changes in interest-rate differentials may involve
increases in rates in weak currency countries and/or lowering of rates in strong currency countries."
Der Vorsitzende hilt fest, dies sei ein Argument fiir ein symmetrisches Vorgehen, und die Zentral-
bankprésidenten miissten diese Frage mdglicherweise erneut aufgreifen, wenn bei dieser Sitzung keine
Finigung erzielt werden kénnte.

Herr Schlesinger erklirt, er kénne keinen Vorschlag akzeptieren, der ein Land daran
hindern wiirde, seine stabilitdtsorientierte Geldpolitik zu verfolgen, oder der diese Politik untergraben
wiirde. Ein Land diirfe nicht gezwungen werden, einen weniger stabilititsorientierten Kurs einzu-
schlagen, um den Druck auf andere Wihrungen abzumildern, da dies zu einem Anstieg der durch-
schnittlichen Inflationsrate in der Gemeinschaft fiihren wiirde. An oberster Stelle stiinde die Preis-
stabilitit, nicht die Wechselkursstabilitit. Wenn das Schwergewicht auf die Wechselkursstabilitit ge-
legt werde, werde es keine Preisstabilitit geben. Es kdnne keine Symmetrie geben, wenn die ergriffe-
nen Massnahmen zu Inflation in der Gemeinschaft fiihren wiirden.

Der Vorsitzende schligt vor, der Text kdnnte darauf hinweisen, dass eine Zinssenkung in
einem Land erwogen werden konne, sofern sie nicht mit dem Ziel von Preisstabilitdt und soliden
geldpolitischen Bedingungen kollidiere.

Herr Schlesinger erklirt, die Bundesbank sei fiir die Preisstabilitit in Deutschland ver-
antwortlich; die Finanzminister beddchten nicht in erster Linie die mit Zinssenkungen verbundenen
Inflationsgefahren. Der Text miisse sorgfiltig formuliert werden, damit er nicht fehlinterpretiert wer-
den kénne.

Zum Abschluss hilt der Vorsitzende fest, wenn die Zentralbankprésidenten die beiden
Satze "Some Alternates ... downward pressure" oben auf S. 7 streichen wiirden, hiesse es im nichsten
Absatz immer noch: "the use of the instruments should be decided in line with the objective of achiev-
ing price stability”. Weiter konnten die Zentralbankprisidenten nicht gehen. Im Hinblick auf
Abschnitt 3 und Abschnitt 4 hilt er fest, dass die Niitzlichkeit 6ffentlicher Erkldrungen von allen
Zentralbankprisidenten angezweifelt werde und dass der Vorschlag, das Kursband zu erweitern, um
den Spielraum von Wechselkursbewegungen zu vergréssem, bei den Stellvertretern auf wenig Zu-

stimmung gestossen war. Er schldgt vor, diese beiden Abschnitte zu streichen.

e Kapitel V - Institutionelle und technische Vorkehrungen fiir die Zusammenarbeit der
Zentralbanken im Zusammenhang mit dem EWS
Mit Bezug auf Abschnitt 1 fragt der Vorsitzende, ob man den Schluss ziehen konne, dass
die Festsetzung der Bandbreite den Konsens aller teilnehmenden Linder (einschliesslich der Zentral-
banken) erfordere.
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Herr Rojo erklart, es sollte kein System eingefiihrt werden, durch das die Maastrichter
Konvergenzkriterien modifiziert wiirden; eines dieser Kriterien verlange, dass der Wechselkurs einer
Wihrung fiir mindestens zwei Jahre ohne Abwertung im engen Kursband des EWS-Wechselkurs-
mechanismus gehalten werden miisse. Wenn ein Land daran gehindert wiirde, sich dem engen Band
anzuschliessen, was es selbst vielleicht als den besten Schritt ansehen wiirde, so kénnte dieses Land
auch der Wihrungsunion nicht beitreten.

Der Vorsitzende schligt vor, in dem Text konnte darauf hingewiesen werden, dass einer
der Faktoren bei der Bestimmung des angemessenen Kursbands gegeniiber einzelnen Wihrungen der
Grad der bereits erreichten Konvergenz sein kdnnte. Herr Rojo vertrete die Ansicht, dass die Festle-
gung der Breite des Kursbands einer Wahrung eine von dem jeweiligen Land zu treffende einseitige
Entscheidung sei. Andere seien dagegen der Meinung, dass das Band ein Vertragsbiindnis darstelle
und Auswirkungen auf alle Mitglieder des Systems habe.

Herr Hoffmeyer meint, es miisste geniigen, wenn ein Land die drei anderen Maastrichter
Konvergenzkriterien erfiille, und der Beitritt zum engen Band sollte ihm auf jeden Fall gewéhrt wer-
den.

Herr de Larosiére schligt vor, der Text konnte zum Ausdruck bringen, dass die Breite
des Bandes eine Frage von allgemeinem Interesse sei und daher alle damit zusammenhingenden Be-
schliisse nur nach Konsultation aller Mitglieder gefasst werden kdnnten.

Herr Ciampi stimmt zu, dass die Breite des Bandes eine Frage von allgemeinem Inter-
esse sei, vertritt aber die Ansicht, dass gleichzeitig auf die Bedeutung der Paritét einer Wahrung ver-
wiesen werden solle, die dem System neu oder wieder beitreten wolle.

Der Vorsitzende stimmt Herrn Ciampi zu; die Verkniipfung sollte im Text zum Ausdruck
kommen. Herr de Larosiére habe allerdings nicht geleugnet, dass die Paritit und die Bandbreite von
allgemeinem Interesse seien, sondern gesagt, dass sie der Konsultation unter den Mitgliedern des
Systems bediirften. Er schldgt vor, den Hinweis auf die Konvergenzkriterien aus dem Text zu
streichen, aber in kiinftigen Konsultationen wiirden sie zweifellos beriicksichtigt werden.

Herr Schlesinger schligt vor, der Text kénnte zum Ausdruck bringen, dass die Breite
des Kursbands von allgemeinem Interesse sei und dass bei Konsultationen zwischen allen Mitgliedern
auch die Frage beriicksichtigt werden solle, inwieweit die Konvergenzkriterien erfiillt wiirden.

Herr Rey erklirt, im ersten Absatz von Abschnitt 1 heisse es, zwischen den Zentralban-
ken sollten Gespriche iiber die wiinschenswerte Breite des Kursbands stattfinden. Im zweiten Absatz
werde jedoch die Frage erortert, ob dieser Punkt demselben Verfahren unterworfen werden sollte wie
die Festlegung der Leitkurse, d.h. Konsultationen im Wahrungsausschuss und Beschliisse der
Finanzminister und Zentralbankpréisidenten.

Herr Jaans meint, es wire niitzlich, an die bestehenden Regelungen aus dem Jahr 1979
zu erinnern, wonach die einzelnen Linder fiir die Festlegung der Bandbreite zustdndig sind. Dann
konnte darauf hingewiesen werden, dass die seitdem gewonnenen Erfahrungen gezeigt hétten, dass

eine erweiterte Bandbreite beim Eintritt in das System sinnvoll sein kénnte und dass das Kursband
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- ebenso wie die Leitkurse - eine Frage von allgemeinem Interesse sei. Die Zentralbankprisidenten
wirden damit ihre Meinung zur Angemessenheit der geltenden Regelung dussern und die Schlussfol-
gerung, ob diese gedndert werden sollte oder nicht, den Ministern iiberlassen. .

Herr Hoffineyer stellt in Frage, ob zwischen der Breite des Kursbands und der Paritit ein
Zusammenhang bestehe. Wenn ein Land bestimmte Bedingungen erfiille, kénne seine Wahrung in das
enge Kursband eintreten, wenn es jedoch Unsicherheit gebe, miisste die Breite des Bandes von den
Zentralbankprisidenten erdrtert werden.

Der Vorsitzende bestitigt, er stimme Herrn Ciampi zu, dass ein Zusammenhang
zwischen diesen beiden Punkten bestehe. Es wire jedoch auch sinnvoll, Herrn Jaans' Vorschlag zu
folgen, auf den Ursprung der Regelungen zu verweisen und zu erkldren, dass sich die Situation seither
verdndert habe.

Herr Doyle erklirt, er stimme zu, dass iiber die Leitkurse nur einstimmig entschieden
werden konne, doch die Zentralbankprédsidenten sollten nicht den Eindruck erwecken, dass ein Kon-
sens Einstimmigkeit bedeuten miisse, und sie sollten keine Vorschriften fiir neu oder wieder beitre-
tende Linder festlegen, die fiir die jetzigen Mitglieder nicht galten. Er hilt fest, dass eine Reihe von
Lindemn, die dem System angehdren, die Maastricht-Kriterien derzeit nicht erfiillten.

Herr Christodoulou meint, aus diesem Grund sollte der Verweis anf die
Maastricht-Kriterien gestﬁchen werden.

Zu Abschnitt 2.1, Interventionen, hdlt der Vorsitzende fest, dass ein Vorschlag fiir
Schwellen, bei deren Uberschreiten automatisch Konsultationen im Ausschuss in Gang gesetzt wiir-
den, bei den Stellvertretern wenig Zustimmung gefunden habe; bei erheblichen und anhaltenden
Interventionen kdnnten jedoch Ad-hoc-Konsultationen stattfinden.

Herr Schlesinger sagt, dieses Problem betreffe ganz besonders Deutschland, das
Pflichtinterventionen zur Stiitzung des britischen Pfundes und der italienischen Lira in Héhe von ins-
gesamt DM 60 Mrd. getitigt habe, viermal soviel wie zur Stiitzung der Lira im Jahr 1987. Der Vor-
schlag, eine Schwelle einzufiihren, um den Umfang der Pflichtinterventionen zu begrenzen, moge
zwar primitiv wirken und konnte als negativer Aspekt des Systems betrachtet werden, man miisse aber
beriicksichtigen, dass bei den geltenden Regelungen im vergangenen September zwei Lander gezwun-
gen gewesen seien, das System zu verlassen. Die andere Moglichkeit wéire gewesen, dass Deutschland
das System verlassen hétte. Die Bundesbank habe vom Beginn des EWS an dariiber nachgedacht, dass
es Situationen geben konnte, in denen sie gezwungen sein wiirde, die Bundesregierung zu bitten, sie
von ihren Interventionsverpflichtungen zu befreien. Jegliche Losung dieses Problems solle nicht an
die Offentlichkeit gelangen, aber er frage sich, was gemeint sei mit der Formulierung "when substan-
tial and prolonged compulsory interventions were taking place, the issue could be discussed in the
Committee, if necessary, on short notice", da die Beschlussfassung letztlich den politischen Instanzen
obliege.

Herr de Larosiére dussert, die Frage sollte nicht in einem schriftlichen Bericht erortert

werden, da sich dies als kontraproduktiv erweisen konnte.
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Der Vorsitzende erklirt, der Ausschuss solle im April erértern, ob den Finanzministern
iber diesen Punkt miindlich berichtet werden sollte.

Herr Ciampi sagt, er stimme Herrn Schlesinger zu; er habe nie daran gedacht, dass unbe-
grenzte Pflichtinterventionen bedeuten konnten, dass die Interventionen auch im Zeitverlauf betrags-
madssig unbegrenzt seien. Im Herbst 1992 hitten jedoch aussergewohnliche Umstiande geherrscht, da
die Geschehnisse an die ECOFIN-Sitzung in Bath und an das franzdsische Referendum gekoppelt ge-
wesen seien. In solchen Situationen sollten sofort Sitzungen einberufen werden, um eine Losung zu
finden, wie es am 15. September auch versucht worden sei.

Herr Hoffmeyer dussert, wenn die monetire Basis eines Glaubigerlandes durch Interven-
tionen ausgeweitet wiirde, konnten Mittel gefunden werden, um diesen Effekt zu neutralisieren.

Der Vorsitzende fasst zusammen, dass dieser Punkt nicht im schriftlichen Bericht aufge-
griffen werden sollte. Das Problem, wann Interventionen zu begrenzen seien, habe sich bereits in der
Vergangenheit gestellt und kdnne nicht durch die Anderung der geltenden Regelungen geldst werden,
sondern nur auf Ad-hoc-Basis.

Herr Schlesinger merkt an, in kiinftigen Situationen dieser Art miissten die Minister be-
reit sein, auf das gemeinsame Gutachten der Zentralbankprisidenten hin titig zu werden, ohne dass
eine Sitzung des Wahrungsausschusses stattfinde.

Bei Abschnitt 2.2, Finanzierung, lenkt der Vorsitzende die Aufmerksamkeit des Aus-
schusses auf den letzten Satz: "Most other Alternates felt that there was no shortage of financing for
intervention and that any extension of the financing arrangements could be seen as loosening the
disciplinary effect of the ERM." Nachdem Herr Ciampi Zustimmung gedussert hat, erklirt der Vor-
sitzende, dieser Satz kinne gestrichen werden. Er hilt fest, dass der Abschnitt 2.3, Saldenausgleich,
weitere Untersuchungen erfordere; hierzu habe es keine Einwédnde gegeben. Die Schlussfolgerungen
des Berichts wiirden im Lichte der Diskussion der Zentralbankprisidenten neu formuliert.

Herr Christodoulou erklirt, er habe einige weitere Anmerkungen zu dem Bericht, die er

Herm Rey schriftlich zukommen lassen werde.

V. Verabschiedung des Jahresberichts des Ausschusses

1. Referat von Herrn Rey, Vorsitzender des Ausschusses der Stellvertreter

Die Stellvertreter sind bei den noch offenen Fragen zum Jahresbericht zu einer Einigung
gelangt. Die Formulierung iber den Abschnitt zur Wechselkurssteuerung, auf die man sich als Kom-
promiss geeinigt hat, ist an die Zentralbankprisidenten gegangen. Ferner sind die Stellvertreter iiber-
eingekommen, ohne Anderung den Satz iiber gleichzeitige intramarginale Interventionen zu iiberneh-
men, der bisher in eckigen Klammern belassen worden war (S. 28 der englischen Fassung des Be-
richts). Ausserdem erdrterten sie in Kurzform einen Vorschlag des Vorsitzenden des Ausschusses der

Zentralbankprisidenten, dass jegliche Aufweichung der Maastrichter Konvergenzkriterien vermieden
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werden muss; diese Passage soll auf S. 5 des Berichts eingefiigt werden. Ein Stellvertreter hat vorge-
schlagen, die Formulierung "measures must be taken now" zu dndern in "measures should be initiated
now". Uberdies wurde der Wortlaut iiber die Prognosen fiir das Haushaltsdefizit der Kommission nach
bilateralen Gesprichen zwischen dem Sekretariat und der Kommission gedndert. Um Fehlinterpreta-
tionen vorzubeugen, lautet der Anfang des Satzes "According to the European Commission" nunmehr
"According to the latest published forecast by the European Commission". Einige Stellvertreter
dusserten Vorbehalte beziiglich der Grafik 1 des Berichts; es wurde vereinbart, sie durch eine andere
Fassung zu ersetzen, die separate Zeitreihen fiir BIP-Wachstum und Inflation ausweist. Der Vorbehalt
einer Zentralbank beziiglich der Tabelle zur Arbeitslosigkeit (R2) wurde zuriickgezogen. Einige
weitere Vorschlige fiir geringfiigige Anderungen wurden in der endgiiltigen Fassung des Berichts
beriicksichtigt. Schliesslich einigte man sich mit den betreffenden Zentralbanken auf einen Vorschlag
beziiglich S. 44 und 435, den der britische Stellvertreter vorgebracht hatte.

2. Diskussion des Ausschusses

Herr de Larosiére lisst sich bestitigen, dass sich die Anderung auf S. 44 auf seine Be-
denken beziiglich der urspriinglichen Formulierung bezog. Es wire nicht korrekt gewesen zu sagen
"the central bank would be unlikely to act without the full agreement of the government”, da er dies
gelegentlich ohne die volle Zustimmung der franzdsischen Regierung getan habe. Er stimmt dem ge-
dnderten Text zu.

Der Vorsitzende stellt fest, dass vollkommene Einigkeit beziiglich des gesamten Textes
des Berichts besteht, mit Ausnahme des Vorschlags zur Finanzpolitik, den der britische Stellvertreter
vorgebracht hat; seiner Meinung nach sollten Massnahmen zur Haushaltskonsolidierung jetzt nicht
"taken", sondern "initiated" werden.

Herr Leigh-Pemberton erklirt, der Vorschlag richte sich auf das, was wahrscheinlich im
bevorstehenden britischen Haushaltsplan geschehen werde; dort wiirde ein Programm fiir fiskalische
Korrekturen aufgestellt, aber nicht alle dort angekiindigten Massnahmen wiirden bereits im laufenden
Haushaltsjahr ergriffen. Mit dem Wort "initiated" werde die Art des Programms daher besser be-
schrieben. Nach einer weiteren kurzen Diskussion stimmt er zu, dass das Wort "taken" so interpretiert
werden konnte, dass es auch die Massnahmen umfasst, die im britischen Haushaltsplan vorgeschlagen
werden sollen.

Der Vorsitzende schliesst, dass der Wortlaut des Jahresberichts somit vom Ausschuss

einstimmig angenommen wurde. Der Bericht wird am 20. April 1993 verdffentlicht.




-16 -

VI. Vorbereitungsarbeiten fiir den Ubergang zu den Stufen Il und II der WWU
- Bericht der Arbeitsgruppe fiir Zahlungsverkehrssysteme mit dem Titel
"Principles for the co-operative oversight on payment systems in EC countries"
Da eine Zentralbank noch Vorbehalte beziiglich einiger Punkte im Bericht der Arbeits-
gruppe hat und da Herr Padoa-Schioppa, der Vorsitzende der Arbeitsgruppe, an der Sitzung nicht teil-

nehmen kann, wird dieser Tagesordnungspunkt auf die Ausschusssitzung im April vertagt.

VII. Priifung der jiingsten Entwicklungen in der Verwendung der privaten ECU
- Bericht Nr. 11 des Unterausschusses "Devisenpolitik": "Jiingste Entwicklungen
bei der Verwendung der privaten ECU: ein Uberblick iiber den Fragenkom-
plex" sowie "Statistical Review"

- Memorandum des volkswirtschaftlichen Stabes: 'Public authorities and the

private ECU"

Herr Saccomanni erklirt, bei der jihrlichen Uberpriifung der Entwicklung am
ECU-Markt habe man sich in erster Linie auf die Spannungen in der zweiten Jahreshilfte 1992 kon-
zentriert. Bis Ende September 1992 habe die Vermittlung von ECU-Krediten durch die Banken wei-
terhin zugenommen, und die Emissionstitigkeit am ECU-Anleihemarkt habe sich bis Mitte 1992
kriftig ausgeweitet; dann sei sie praktisch zum Stillstand gekommen. Anfang 1993 sei jedoch eine
Belebung der Aktivitit am Sekunddrmarkt und eine Wiederaufnahme der Begebung von
ECU-Anleihen durch staatliche und supranationale Emittenten zu beobachten gewesen. Der Unteraus-
schuss sei zu dem Schluss gekommen, dass der Markt fiir private ECU in der schwierigsten Situation,
in die er bisher geraten sei, ein erhebliches Mass an Widerstandskraft bewiesen habe. Bei der Uber-
prifung sei das Augenmerk - entsprechend dem Ersuchen der Zentralbankprisidenten anldsslich der
Uberpriifung im vergangenen Jahr - auch auf die Entwicklung der Spreads bei Zins und Wechselkurs
der offiziellen und der privaten ECU gerichtet worden. In den Zeiten der Spannungen im EWS-
Wechselkursmechanismus - vor dem Hintergrund zunehmender Unsicherheiten beziiglich der
Ratifizierung des Vertrags von Maastricht, einer schwierigen Liquidititslage an den Geldmérkten
einiger Wihrmungen im ECU-Korb sowie grosser Nettointerventionsverkiufe durch einige Zentralban-
ken - hitten sich die Spreads erheblich ausgeweitet. Ende 1992 hitten sie wieder ein normaleres Aus-
mass angenommen. Es habe im Unterausschuss keinen Konsens gegeben, ob zwischen den Spreads
und den ECU-Verkdufen durch die Zentralbanken ein eindeutiger Zusammenhang besteht. Einige
Mitglieder hitten die Ansicht vertreten, dass es eine Korrelation gebe, andere hitten jedoch einge-
wandt, dass diese offensichtlich erst mit einer zeitlichen Verzégerung wirksam werde und die Spreads
daher von anderen Faktoren abhingig sein konnten. Nicht diskutiert habe der Unterausschuss Vor-
schldge, die derzeit im ECU-Bankenverband untersucht wiirden und wonach in das ECU-Clearing ein
neuer Mechanismus aufgenommen werden soll, mit dem die Markt-ECU und die Korb-ECU wieder
miteinander verkniipft werden sollen; dies falle in den Zustdndigkeitsbereich der Arbeitsgruppe fiir
EG-Zahlungsverkehrssysteme. Die Mehrheit der Mitglieder des Unterausschusses halte es jedoch

nicht fiir erforderlich, einen solchen institutionellen Mechanismus einzufithren. Schwierig sei
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schliesslich gewesen, die Aussichten fiir die ECU-Mérkte zu beurteilen, insbesondere im Hinblick auf
die noch immer bestehende Unsicherheit im Zusammenhang mit dem WWU-Prozess. Der Unteraus-
schuss sei der Ansicht, dass mehrere Faktoren den Markten positive Impulse verleihen kdnnten: eine
rasche Ratifizierung des Vertrags, Fortschritte auf dem Weg zur wirtschaftlichen Konvergenz, Wie-
derherstellung der Wechselkursstabilitdt in der Gemeinschaft. Auch die weitere Beteiligung der Wih-
rungsbehorden an der Entwicklung des ECU-Markts kdnnte sich giinstig auswirken.

Herr Rey erklirt, die Stellvertreter hétten dem Bericht des Unterausschusses im grossen
und ganzen zugestimmt. Ferner hitten sie das Memorandum des volkswirtschaftlichen Stabes zur
Kenntnis genommen. Der Vertreter der Kommission habe betont, dass die jetzige statistische Basis fiir
die Beurteilung der kommerziellen Verwendung der ECU die jlingsten Ereignisse nicht angemessen
erfasse und moglicherweise verfeinert werden miisse. Weitere Punkte seien bei der Diskussion der
Stellvertreter nicht angesprochen worden. Die Stellvertreter sprichen die Empfehlung aus, dass der
Bericht des Unterausschusses den Charakter eines internen Dokuments behalten sollte, dass aber die
den Bericht begleitende "Statistical Review" wie in den Vorjahren interessierten Dritten zur Verfii-
gung gestellt werden sollte, so z.B. den an der Konzertation beteiligten Zentralbanken aus
Nicht-EG-Landern.

Der Ausschuss stimmt der Empfehlung der Stellvertreter zu.

VIIL Weitere Fragen innerhalb der Zustindigkeit des Ausschusses

1. Antwort auf das Ersuchen einiger EFTA-Zentralbanken um engere Beziehungen
zum Ausschuss der Zentralbankprisidenten
Herr Rey erklirt, die Stellvertreter hitten keine Einwénde gegen die vom Sekretariat er-
stellten Briefentwiirfe vorgebracht.
Der Ausschuss kommt {iberein, der Vorsitzende solle den flinf EFTA-Lindern entspre-

chend den vorgelegten Entwiirfen antworten.

2.  Auslagen des Ausschusses der Zentralbankprisidenten im Jahr 1992 und Voran-
schlag fiir die Auslagen im Jahr 1993

Herr Doyle, Vorsitzender des Finanzausschusses, erklirt, die Auslagen des Ausschusses

der Zentralbankprisidenten im Jahr 1992 hétten den urspriinglichen Voranschlag um sfr 1 Mio. iiber-

schritten, entsprichen aber dem gefinderten Voranschlag vom vergangenen Herbst. Fiir 1993 werde

ein Anstieg der Ausgaben um 59 % bzw. rund sfr 3,7 Mio. veranschlagt; die Griinde hierfiir seien in

dem vom Sekretariat versandten erlduternden Memorandum dargelegt. Der Anstieg sei insbesondere

durch den Ganzjahreseffekt der von den Zentralbankprisidenten im Laufe der letzten sechs Monate

bewilligten Personalaufstockung sowie durch die grossere Anzahl von Sitzungen der Unteraus-

schiisse/Arbeitsgruppen bedingt. Er setze sich wie folgt zusammen: sfr 1,7 Mio. an Gehdltern,
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sfr 1,2 Mio. an Betriebsausgaben, sfr 0,6 Mio. an Investitionsausgaben sowie etwa sfr 0,3 Mio. fiir
den von der BIZ erhobenen Zuschlag von 10 %. Der Finanzausschuss werde die Ausgabenentwick-
lung im Jahresverlauf vierteljahrlich iberwachen. .

Herr Dini macht zwei Bemerkungen im Namen von Herrn Ciampi. Erstens werde fiir die
Dolmetschausgaben ein Anstieg von sfr 962 000 im Jahr 1992 auf sfr 1 590 000 im Jahr 1993 veran-
schlagt. Herr Ciampi frage, ob dieser Anstieg wirklich in voller Hohe notwendig sei. Auf S. 5 des
Memorandums mit dem Titel "Expenses incurred by the Committee of Governors and the EMCF in
1992 and estimated expenses for 1993" werde sichtbar, dass der grosste Teil (etwa sfr 1 Mio.) im Zu-
sammenhang mit Dolmetschfazilititen nicht fiir den Ausschuss der Zentralbankprisidenten selbst,
sondern fiir die Unterausschiisse und Arbeitsgruppen stehe. Herr Ciampi mdchte emeut den Vorschlag
unterbreiten, dass die Sitzungen der Unterausschiisse und Arbeitsgruppen nur in Englisch abgehalten
werden. Zweitens wiinsche sich Herr Ciampi mehr Einzelheiten iiber die Basis der Gehaltszahlungen
fiir die Mitarbeiter des Sekretariats, insbesondere angesichts der Tatsache, dass der Ausschuss der
Zentralbankprisidenten in Kiirze die Frage der Gehaltsstruktur fiir die Mitarbeiter des EWI priifen
werde.

Der Vorsitzende erklirt, Informationen iiber die Basis der Personalausgaben im Sekreta-
riat miissten den Zentralbankprisidenten zur Verfiigung stehen, wenn sie die Struktur und die Vergii-
tung des Personals des EWT erdrterten. Was die Frage der Dolmetschfazilititen betrifft, so stimmt er
zu, dass soviel wie méglich getan werden sollte, um zu vermeiden, dass Dolmetscher benétigt wer-
den, dies wiirde allerdings Einfluss darauf haben, welche Vertreter die nationalen Zentralbanken zu
den Sitzungen entsenden kénnten.

Herr Baer stellt fest, die Gehaltsstruktur der Fachmitglieder des Sekretariats, die der
Ausschuss vor drei Jahren genehmigt habe, gelte noch immer. Sie werde nur entsprechend den allge-
meinen Gehaltserhéhungen fiir die BIZ-Mitarbeiter angepasst.

Der Ausschuss genehmigt die Kostenabrechnung fiir 1992 und den Voranschlag fiir
1993.

3. Ernennung neuer Fachmitglieder des Sekretariats

Der Ausschuss genehmigt die Emennung von Hermn Laurent und Frau Kruse zu Fach-

mitgliedern des Sekretariats.

IX. Zeit und Ort der niichsten Sitzung

Die ndchste Sitzung des Ausschusses der Zentralbankprisidenten findet am Dienstag,
dem 20. April 1993, in Basel statt.




274. SITZUNG DES AUSSCHUSSES DER ZENTRALBANKPRASIDENTEN

9. MARZ 1993

Anwesend sind:
Vorsitzender des Ausschusses der Zentralbankprésidenten

Banque Nationale de Belgique

Danmarks Nationalbank

Deutsche Bundesbank

Bank of Greece

Banco de Espafia

Banque de France

Central Bank of Ireland

Banca d'Ttalia

Institut Monétaire Luxembourgeois

De Nederlandsche Bank

Banco de Portugal

Bank of England

Kommission der Europdischen Gemeinschaften
Vorsitzender des Unterausschusses ""Devisenpolitik"

Sekretariat des Ausschusses der Zentralbankprisidenten

Herr Duisenberg

Herr Verplaetse
Herr Rey *
Herr Michielsen

Herr Hoffmeyer
Herr Hansen

Herr Schilesinger
Hemr Tietmeyer
Herr Rieke

Herr Christodoulou
Herr Papademos
Herr Karamouzis

Herr Rojo
Herr Linde
Herr Duran

Herr de Larosiére
Herr Hannoun
Herr Robert

Herr Doyle
Herr Coffey
Herr Reynolds

Herr Ciampi
Herr Dini
Herr Santini

Herr Jaans

Herr Szasz
Herr Boot
Herr Bakker

Herr Beleza
Herr Borges
Herr Gaspar

Herr Leigh-Pemberton
Herr Crockett
Herr Foot

Herr Pons
Herr Saccomanni

Herr Baer
Herr Scheller
Herr Vifials

*  Vorsitzender des Ausschusses der Stellvertreter.




