Vertraulich

Uebersetzgng

PROTOKOLL* DER 168. SITZUNG DES
AUSSCHUSSES DER PRAESIDENTEN DER ZENTRALBANKEN
DER MITGLIEDSTAATEN DER EUROPAEISCHEN WIRTSCHAFTSGEMEINSCHAFT
BASEL, DIENSTAG, 13. JULI 1982, 10.00 UHR

Anwesend sind: der Gouverneur der Banca d'Italia und Ausschuss-
vorsitzende, Herr Ciampi, begleitet von den Herren Dini, Magnifico und
Micossi; der Gouverneur der Banque Nationale de Belgique, Herr Godeaux,
begleitet von den Herren Janson und Rey; der Gouverneur der Danmarks
Nationalbank, Herr Hoffmeyer, begleitet von Herrn Mikkelsen; der Pridsident
der Deutschen Bundesbank, Herr Pthl, begleitet von den Herren Gleske,
Rieke und von Rosen; der Vize-Gouverneur der Bank von Griechenland, Herr
Kourakos, begleitet von den Herren Papaefstratiou und Papanicolaou; der
Gouverneur der Banque de France, Herr de la Geniére, begleitet von den
Herren Lefort und Waitzenegger; der Gouverneur der Central Bank of
Ireland, Herr O Cofaigh, begleitet von den Herren Breen und Reynolds; der
Pridsident der Nederlandsche Bank, Herr Duisenberg, begleitet von den
Herren Szasz, Boot und Sillem; der Gouverneur der Bank of England, Herr
Richardson, begleitet von den Herren Loehnis und Balfour; der General-
direktor fiir Wirtschaft und Finanzen der Kommission der Europdischen
Gemeinschaften, Herr Padoa-Schioppa, begleitet von den Herren Kees und
Mingasson; der Kommissar fiir die Bankenaufsicht des Grossherzogtums
Luxemburg, Herr Jaans. Zugegen sind ferner die Herren Dalgaard und Raymond,
Vorsitzende der Expertengruppen. Ebenfalls anwesend sind der General-
sekretdr des'Ausschusses, Herr Morelli, und sein Beigeordneter, Herr
Bascoul, sowie die Herren Scheller und Mortby und die Herren Lamfalussy
und Dagassan.

Der Vorsitzende er6ffnet die Sitzung und heisst Herrn Kourakos,

Vize-Gouverneur der Bank von Griechenland, willkommen.

* Endgiiltige, in der Sitzung vom 28. September 1982 gebilligte Fassung, die

gegeniiber dem Text des Entwurfs nur einige Aenderungen redaktioneller Art
aufweist,
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I. Billigung des Protokolls der 167. Sitzung

Der Ausschuss billigt einstimmig das Protokoll der 167. Sitzung
vom 14. Juni 1982 vorbehaltlich einiger Aenderungen redaktioneller Art,

die im endgiiltigen Text beriicksichtigt werden.

II. Gedankenaustausch ilber das Funktionieren der innergemeinschaftlichen

Konzertation und die monetdre Entwicklung in den EG-Lindern:

- Vorlage des Berichts iiber die Entwicklung an den Devisenmidrkten

der an der Konzertation beteiligten Lander im Juni und in den

ersten Julitagen 1982 durch Herrn Dalgaard

Verabschiedung des Ausschussberichts an die EG-Finanzminister

Monatsstatistiken

>

. Vorlage und Verabschiedung des Berichts

Herr Dalgaard fasst kurz die wesentlichen Punkte des dem Protokoll

beijgefiigten Berichts zusammen und kommentiert sie.
Der Vorsitzende dankt Herrn Dalgaard fiir seine Ausfiihrungen und
stellt die Annahme des Berichts an die EG-Finanzminister durch den Ausschuss

fest.

B. Diskussion des Ausschusses

Herr Richardson gibt einen kurzen Ueberblick iliber die monetire

Lage im Vereinigten Kénigreich, die sich durch eine Verlangsamung des
Expansionsrhythmus der Schliisselaggregate ausgezeichnet habe. Von Mitte
Februar bis Juni habe sich das Aggregat M1 in einem besonders schwachen
Rhythmus ausgeweitet (um 6 1/4% auf Jahresbasis gerechnet); im gleichen
Zeitraum seien die anderen Aggregate in weiterer Abgrenzung rascher gewachsen
als das Aggregat M1, doch liege die jahrliche Wachstumsrate trotzdem noch
immer gut innerhalb des Zielpfades von 8 bis 12%. Die Zinssitze seien auf
einem verhiltnismidssig hohen Niveau geblieben, und obwohl sich der Wechsel-
kurs des Pfund Sterling gegeniiber dem US-Dollar seit der letzten Sitzung

im Juni um 3% verschlechtert habe, sei der effektive Kurs des Pfundes
stabil geblieben, wobei ausser zur Kursglidttung keine Interventionen
stattgefunden hitten. Unter diesen Umstidnden sowie angesichts der stagnie-

renden Produktion und der befriedigenden Ergebnisse an der Inflationsfront




habe die Bank von England einen Zinsriickgang hingenommen, in dessen Verlauf
die Basisraten der Clearingbanken von 13 auf 12 1/2% nachgegeben hitten.

In der ersten Juliwoche habe der Markt mit einer weiteren Entspannung
gerechnet, und die Bank habe aus den gleichen Griinden diesen Markterwar-
tungen, die durch die Ver&ffentlichung befriedigender Zahlen im Bereich

des Geldmengenwachstums in den USA noch verstdrkt worden seien, nicht
entgegengewirkt. Am 12. Juli hd3tten daher zwei Clearingbanken ihre
Basissdtze von 12 1/2 auf 12% zuriickgenommen, und diesem Schritt diirften
sich die anderen Clearingbanken demnichst anschliessen.

Herr P6hl bemerkt zu den deutschen Zinssdtzen, dass es Deutschland
Ende 1981/Anfang 1982 gelungen sei, sich von der Entwicklung der amerikani-
schen Zinssdtze zu lGsen. In jiingster Zeit habe sich indes die riickldufige
Tendenz der deutschen Zinsen umgekehrt; so sei beispielsweise die Rendite
fiir Staatstitel mit zehnjdhriger Laufzeit, die auf ein Niveau von rund 8 1/2%
zuriickgefallen war, kiirzlich wieder auf knapp 9 1/2% angestiegen. Dieser
Wiederanstieg der langfristigen Sdtze sei nur teilweise auf inlidndische
Faktoren (Debatte iiber die Haushaltsdefizite, Schwierigkeiten des Industrie-
konzerns AEG) zuriickzufiihren; in erster Linie handele es sich dabei um
eine Reaktion auf die Zinssatz-Hausse in den USA. Infolge des Zinsgefdlles
in der Grdssenordnung von 7% am kurzen und von 5% am langen Ende des
Marktes sei es zu massiven Kapitalexporten gekommen, die im Zeitraum
Mirz-Mai iiber DM 10 Mrd. erreicht hdtten. Der Dollarkurs in Frankfurt
habe in ziemlicher Ndhe der im August 1981 verzeichneten Wechselkursrelation
gelegen, doch sei die derzeitige Situation ganz anders gelagert als
diejenige des Vorjahrs. Wihrend es seinerzeit vor allem die tatsidchliche
und vorweggenommene Entwicklung der grundlegenden Wirtschaftsfaktoren in
Deutschland gewesen sei, die zur Dollar-Hausse in Frankfurt gefiihrt habe,
beruhe der derzeitige Wiederanstieg des Dollars insbesondere auf dem
Zinsgefdlle zwischen den USA und Deutschland. Die Auswirkungen eines
dermassen starken Zinsgefilles liessen sich indes nicht durch Interventionen
an den Devisenmdrkten kompensieren, weshalb die Bundesbank weitgehend auf
Interventionen verzichtet habe.

Die Fed habe erstmals seit langem wieder interveniert, doch sei
der eingesetzte Betrag klein und die Wirkung an den Devisenmdrkten sehr
gering gewesen. Zwar begriisse es die Deutsche Bundesbank, dass die
amerikanischen Behdrden ihre Politik, an den Devisenmidrkten ilberhaupt

nicht einzugreifen, gedndert hdtten; indes habe die Bundesbank sie zu
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diesem Schritt nicht gedrdngt, weil umfangreiche Interventionen nur dazu
filhren diirften, die Aufmerksamkeit vom Hauptproblem, namlich dem Niveau
und den Schwankungen der amerikanischen Zinssidtze, abzulenken. Dieser
Ansatz schliesse indes nicht jegliche Intervention aus; niitzlich wire
eine enge Zusammenarbeit, die den Mdrkten das Gefiihl gebe, dass die
Zentralbanken die Entwickiung der Wechselkurse nicht den ZufiZlligkeiten
des Marktes iiberlassen.

Herr de la Geniere erkldrt, die Bank von Frankreich habe die

Entspannung innerhalb des EWS genutzt, um ihre Devisenreserven teilweise
wiederaufzufiillen und die Zinssitze, die Anfang Juni wegen des Drucks auf
den franzdsischen Franken angehoben worden waren, wieder vorsichtig
zuriickzufiihren. Die Riicknahme der franzosischen Sitze erfolge wegen der
hohen Inflationsrate in Frankreich einerseits und der Entwicklung der
Zinssidtze in den USA andererseits absichtlich langsam.

In letzter Zeit h&dtten die franzésischen WihrungsbehSrden zwei
Massnahmen ergriffen; die eine betreffe die Normen im Rahmen der Kredit-
plafonierung, die fiir das zweite Halbjahr 1982 festgelegt worden seien,
um den Wachstumsrhythmus des Aggregats M2 in der unteren Hilfte des
Zielkorridors von 12 1/2 bis 13 1/2% zu halten. Die Normen seien von der
gleichen Hirte wie diejenigen des vergangenen Halbjahrs, was insofern um
so gebotener sei, als nach den letzten Informationen das Aggregat M2 in
den ersten fiinf Monaten des Jahres 1982 in einem zu raschen Rhythmus
gewachsen sei.

Die zweite Massnahme der franzosischen Wihrungsbehérden sei
mehr struktureller Art und betreffe das Verhidltnis zwischen den Eigenmitteln
der Banken und ihren Krediten. Dies Verhdltnis sei in Frankreich besonders
niedrig und habe sich in den siebziger Jahren fortlaufend verschlechtert.
Dieser Sachverhalt habe die franzdsischen Behdrden veranlasst, 1979 eine
Regelung einzufiihren, die die Banken zwang, eine Mindestquote einzuhalten
und diese, sofern sie besonders niedrig sei, bis zum 30. Juni 1982 anzuheben.
Bei Fristablauf dieser Regelung hdtten die Behdrden mit grosser Genugtuung
feststellen konnen, dass die Tendenz zur Verschlechterung sich umgekehrt
habe, und aus diesem Grunde sei die Regelung um drei weitere Jahre verlidn-
gert worden, um die langsame, aber regelmdssige Verbesserung der Banken-
struktur fortzufiihren.

Der Vorsitzende stellt abschliessend fest, dass die letzte

Leitkursanpassung positive Auswirkungen gezeitigt habe, doch sei es
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wichtig, dass die Behodrden hinsichtlich der Zielsetzungen fiir die Wirt-
schaftspolitik angemessene Massnahmen ergriffen, damit diese Auswirkungen
von Dauer blieben. Die von Herrn Pohl vorgebrachten Ueberlegungen hitten
die Wechselbeziehung zwischen dem Wechselkurs einerseits und den grund-
legenden Wirtschaftsfaktoren und dem Zinsgefidlle andererseits deutlich
aufgezeigt. Die Entwicklung der grundlegenden Wirtschaftsfaktoren in
Deutschland habe es den Behdrden dieses Landes erlaubt, gegeniiber dem
Wiederanstieg des US-Dollar-Kurses eine ''gelockertere" Haltung einzunehmen.
Der Vorsitzende erinnert den Ausschuss daran, dass er, wie in
der letzten Sitzung vereinbart, an den Prasidenten des Rates der Wirtschafts-
und Finanzminister ein Schreiben iiber das Verfahren bei Leitkursanpassungen
(s. Anlage 2) gerichtet habe. Dieser habe mit Schreiben vom 30. Juni
(s. Anlage 3) darauf geantwortet; der Vorsitzende liest den Brief vor und
gibt der Hoffnung Ausdruck, dass die Bemerkungen der Zentralbankprdsidenten
in Betracht gezogen wiirden, wenn eine neue Leitkursanpassung - in mdglichst

ferner Zukunft - erfolgen sollte.

III. Priifung des Sonderberichts der Expertengruppe unter dem

Vorsitz von Herrn Raymond iiber die Gffentlichen Ausgaben

und deren Auswirkungen auf die Geldpolitik der EG-Liander

A. Referat von Herrn Raymond

Herr Raymond erkldrt einleitend,

- dass das im vorliegenden Bericht behandelte Thema, wie er
bereits im vergangenen November erkldrt hatte, nicht direkt in
das angestammte Fachgebiet der Expertengruppe fiel,

~ dass der mégliche Eindruck einer insgesamt ziemlich kritischen
Sicht der 6ffentlichen Ausgaben darauf beruht, dass die Gruppe
nicht versucht hat, eine vollstdndige Aufzihlung der Skonomischen
Auswirkungen der 6ffentlichen Ausgaben zu geben; vielmehr hielt
es die Gruppe fiir angezeigt, einige tatsidchliche oder potentielle
Nachteile aufzuzeigen, die durch die Ausweitung der 6ffentlichen
Ausgaben im finanziellen und monetiren Bereich gegeben sind;
dieser Hinweis erfolgt zu Beginn des Kapitels II,

- dass sich die Gruppe wie iiblich frei gedussert hat und keine

besondere Vorsicht mit Blick auf eine eventuelle Uebermittlung
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des Wortlauts an andere Ausschiisse ausser an den der Zentral-

bankprdsidenten hat walten lassen. )

Der Bericht ist in drei Kapitel unterteilt. Kapitel I pridsentiert
die Fakten und stellt in allen EG-Staaten einen sehr deutlichen Anstieg
der 6ffentlichen Ausgaben im Verhdltnis zum Bruttoinlandsprodukt seit
etwa einem Jahrzehnt fest. Diese Zunahme, die in den kleinen EG-Staaten
besonders ausgeprdgt ist, beruht fast ausschliesslich auf der Entwicklung
der laufenden Staatsausgaben, also den Verbrauchsausgaben und den Ueber-
tragungen, und nicht auf einer Erhdhung der Investitionsaufwendungen;
letztere blieben vielmehr gemessen in Relation zum BSP stabil, und mitunter
waren sie riickldufig. Die Perspektiven fiir die spontane zukiinftige Ent-
wicklung bleiben diister; ohne energische Anstrengungen in umgekehrter
Richtung kénnte sich das Gewicht der Gffentlichen Ausgaben in der Volkswirt-
schaft noch deutlich erhdhen. Selbstverstidndlich muss eine Bewertung der
Staatsausgabenquote die zwei folgenden Gesichtspunkte in Rechnung stellen:
Zum einen ist das Wachstum der Staatsausgaben innerhalb der Europdischen
Wirtschaftsgemeinschaft weitgehend durch das langsamere reale Wirtschafts-
wachstum der letzten Jahre beeinflusst worden. Zum anderen muss die sehr
starke Zunahme der Zinslast, die gesondert betrachtet werden kann, beriick-
sichtigt werden. In der Tat kann man insoweit, wie die hohen Nominalzinsen
einen Ausgleich fiir den inflationsbedingten Wertverlust der von Zeichnern
gehaltenen Wertpapiertitel gewdhren, die Zinszahlungen als reale vorzeitige
Schuldentilgung und folglich als eine Schuldenrefinanzierung ansehen.

In Kapitel II werden einige mdgliche und leider hdufig tatsdchlich
eintretende negative Auswirkungen der Ausweitung der 6ffentlichen Ausgaben
untersucht. Der Verdridngungseffekt ("crowding out') hat bewirkt, dass die
Steigerung der Staatsausgaben nicht immer der Wirtschaftsaktivitdt und der
Beschdftigung positive Impulse in dem Ausmass vermittelt hat, wie man sich
das erhofft hatte. Teilweise stand das Verdringungsphinomen mit einer
nicht unbedeutenden Zunahme der Steuerlast in Zusammenhang, die den
giinstigen Auswirkungen der dffentlichen Ausgabenentwicklung entgegengewirkt
hat. Die 6ffentliche Ausgabensteigerung, die nicht durch gleichzeitige
Steuererh6hungen gedeckt wurde, hat teilweise zu einer vermehrten Anleihe-
begebung auf dem Kapitalmarkt gefilhrt. Das Ergebnis waren steigende
Zinsen, die eine finanzielle Verdringung der Unternehmen am Kapitalmarkt
und zuweilen auch einen Anstieg des Wechselkurses auslésten, wie man dies

am Beispiel Grossbritanniens feststellen konnte. Verdridngungseffekte




entstehen insoweit nicht, wie ein Teil der Staatsausgaben durch eine
wachsende monetdre Finanzierung gedeckt wird, doch hat ein solches Verfahren
andere Nachteile, insbesondere was die Steuerbarkeit der monetdren Aggregate
und der Inflation angeht.

Hinsichtlich der Folgen der 6ffentlichen Ausgaben und ihrer
Finanzierung fiir das Einkommen der privaten Haushalte und der Unternehmen
sowie fir die Verteilung dieses Einkommens zwischen dem Verbrauch und der
Ersparnis stellt der Bericht fest, dass die Einkommensumverteilung innerhalb
des privaten Haushaltssektors sich nachteilig auf die Sparquote der
privaten Haushalte und insbesondere die Finanzersparnisquote auswirkte,
wenn auch der tatsichliche Riickgang der Sparquote der privaten Haushalte
noch andere Ursachen als die Entwicklung der Sffentlichen Ausgaben gehabt
hat. Die Einkommensumverteilung ging in den meisten EWG-Lindern zu Lasten
des Unternehmenssektors und zugunsten der privaten Haushalte vonstatten,
die insgesamt gesehen ihr Realeinkommen recht gut wahren konnten.

Was die angebotsseitigen Auswirkungen der Gffentlichen Ausgaben
betrifft, werden in dem Bericht eine Reihe negativer Einfliisse auf die
Produktionsentwicklung hervorgehoben. Ueberdies wurden Preise und Kosten
durch die Zunahme der direkten und indirekten steuerlichen Belastung
ungiinstig beeinflusst, was hohere Lohnforderungen ausgel6st hat. Schliesslich
hat die Ausweitung der Sffentlichen Ausgaben in den letzten Jahren insbeson-
dere dadurch, dass bestimmte Wirtschaftsbereiche gegeniiber Wettbewerbsein-
fliissen abgeschirmt wurden, dazu gefiihrt, dass sich die Anpassung der
Zahlungsbilanzen an den zweiten ErdSlschock verzdgert hat.

In Kapitel III wird untersucht, welche wichtigen direkten
Konsequenzen sich fiir die Zentralbanken aus der Zunahme der 6ffentlichen
Ausgaben ergeben. Zum einen ist der Sffentliche Sektor weniger empfinglich
als der private Sektor, um nicht zu sagen unempfinglich, gegeniiber monetédren
Signalen und insbesondere Zinsverdnderungen oder Kreditrestriktionen, die
die Zentralbanken in ihren Liandern moglicherweise in Kraft setzen mochten.
Des weiteren wirken die S6ffentlichen Ausgaben oft in einer Weise, die
einer monetiren Korrektur zur Eindimmung der Inflation entgegengerichtet
ist. In vielen EG-Lindern iibt der Staat selbst Kreditaktivitdten aus oder
stdrt durch Subventionen die restriktiven Massnahmen, die die Zentralbanken
mittels Heraufsetzung der Zinssdtze durchzufiihren trachten. Folglich
miissen sich die Massnahmen der Zentralbanken auf einen privaten Sektor von

abnehmender Grdsse konzentrieren, so dass die Geldpolitik sich hidrter




auswirkt, als es sonst der Fall gewesen widre. Im iibrigen haben das Anwachsen
der iliber den 6ffentlichen Sektor fliessenden Finanzierungsstrome und:
insbesondere die Zunahme der Gffentlichen Defizite den Staat zu einem
Vorreiter finanzieller Innovationen in einer Reihe von EG-Lindern werden
lassen und damit dazu beigetragen, dass die monetidren Aggregate, die der
Geldpolitik als Zielgrdsse und Indikator dienen, an Aussagekraft eingebiisst
haben. Dieses Thema wird in dem Sonderbericht erneut zur Sprache kommen,

um den der Ausschuss der Zentralbankprasidenten die Expertengruppe flir
Anfang nidchsten Jahres gebeten hat.

Indessen sind es die Zentralbanken, die zu entscheiden haben, ob
die Geldpolitik den Finanzierungsbedarf des Sffentlichen Sektors akkommodieren
soll oder nicht. Eine Politik der vollstdndigen Verweigerung einer Akkommodie-
rung hitte, insbesondere unmittelbar nach den Erdélschocks, enorm hohe
soziale und Skonomische Kosten entstehen lassen. Auf der anderen Seite
kann der andere extreme Weg einer vollstindigen Anpassung der Entwicklung
der Geldbestinde an den hdheren Finanzierungsbedarf des offentlichen
Sektors nicht auf ewige Zeiten gegangen werden; die spater unvermeidliche
Korrektur ist um so kostspieliger und einschneidender, je mehr sie auf
sich warten ldsst. Alle EG-Lander haben denn auch einen mittleren Weg
beschritten, wobei einige in die Nihe der Nichtakkommodierung geriickt
sind, wdhrend andere einen hohen Grad an monetdrer Finanzierung zuliessen.
Wenn es sich hierbei auch weitgehend um eine politische Option handelt,
die sich der Bewertung durch eine Expertengruppe entzieht, so vertritt die
Gruppe gleichwohl die Auffassung, dass es heute von Vorteil ist, das
Ausmass, in dem die Geldpolitik die Gffentlichen Defizite akkommodiert, zu
verringern. Auch wenn eine solche Verhidrtung der Geldpolitik einen Verdrin-
gungseffekt zur Folge hitte, so kdnnte sie doch die Regierung und die
0ffentliche Meinung dazu bringen, sich der Uebertreibungen bewusst zu
werden, zu denen es in einigen Lindern im Bereich der 6ffentlichen Defizite
und der Staatsausgaben gekommen ist, sowie energische Korrekturmassnahmen
zu ergreifen. Eine solche Neuorientierung ist kiirzlich bereits in einigen
Lindern der Gemeinschaft eingeleitet worden, so dass insoweit der Bericht

sich ziemlich nahe am akutellen Geschehen befinden dirfte.

B. Referat von Herrn Dini

Herr Dini erkldrt, dass die Stellvertreter sich bei der Priifung

des Sonderberichts auf die Auswirkungen der Ausweitung der offentlichen
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Defizite auf die Zinsen und die Geldpolitik konzentriert haben. Hohe
Defizite fiihren zwangslaufig zu hohen Zinsen, egal wie sie finanziert
werden. Akkommodiert die Geldpolitik den staatlichen Finanzierungsbedarf,
so steigen in der Tat die Zinsen unter dem Einfluss der Beschleunigung
des Preisauftriebs, der Verfestigung der Inflationserwartungen und des
schwindenden Vertrauens der Investoren in den Kapitalmarkt. Folglich war
man der Ansicht, dass angesichts der steigenden &ffentlichen Defizite als
einziger Weg bleibt, die Regierung zu ermutigen, ihren Finanzierungsbedarf
am Markt zu decken und zuzulassen, dass sich die Zinsen entsprechend
anpassen. Eine Politik des Nichtakkommodierens des Finanzierungsbedarfs
des Staates wurde auch als ein Mittel betrachtet, das die Regierungen
dazu bringen kann, haushaltspolitische Korrekturmassnahmen einzuleiten.
Es wdre deshalb riskant, ja abwegig, zu glauben, dass eine akkommodierende
Geldpolitik ein niedrigeres Zinsniveau sicherstellen kann.

Zwar bezog sich die Untersuchung der Stellvertreter vornehmlich
auf die Auswirkungen der Haushaltsdefizite, doch fand auch Erwdhnung,
dass die Hohe der 6ffentlichen Ausgaben selbst ein Faktor fiir eine Minderung
der Wirksamkeit der Geldpolitik insoweit werden kann, wie die Ausgaben-
politik einen Teil der Wirtschaft vor den Zwidngen des Marktes und dem
Erfordernis der Anpassung an relative Preisverinderungen abschirmt.
Bedenkt man zudem den wachsenden Anteil der laufenden Ausgaben am gesamten
Haushaltsvolumen, so scheint es, dass sich der Spielraum fiir einen anti-
zyklischen Einsatz der Haushaltspolitik verengt hat.

Neben diesen allgemeinen Erwdgungen haben die Stellvertreter
auch noch eine Reihe anderer Bemerkungen formuliert:

- mehreren Lindern entgleitet offenbar die Kontrolle iiber die
6ffentlichen Ausgaben, was hohe Defizite und hohe Teuerungsraten
nach sich zieht; in diesen Fallen ist die Glaubwlirdigkeit der
Geldpolitik gefdhrdet;

- die kleinen Linder scheinen sich schwerer getan zu haben, das
Wachstum der 6ffentlichen Ausgaben unter Kontrolle zu halten;

- demographische Faktoren diirften noch den Druck auf die Staats-
ausgaben verstdrken, was das Unterfangen, den jiingsten Trend
umzukehren, noch schwieriger macht;

- der Spielraum fiir eine Erhdhung der steuerlichen Belastung
scheint begrenzt zu sein, obwohl eine Erhdhung schon im Hinblick
auf den wachsenden 6ffentlichen Schuldendienst erforderlich

ist;




_10_

- die offentlichen Investitionsausgaben waren von minderer Qualitit
und erbrachten nicht die erhofften Ertrige; !

- es ware riskant, zwischen den Zinszahlungen und den anderen
Ausgaben zu unterscheiden; die erweiterte Anwendung von Indexie-
rungsvereinbarungen auf 6ffentliche Schuldtitel gibt zu Sorge
Anlass;

- die Stellvertreter haben sich gefragt, ob es nicht mdglich ist,
von der Gemeinschaftsebene aus auf gewisse Linder Druck auszuiiben,
damit diese die Offentlichen Ausgaben und Haushaltsdeckungsliicken
in Grenzen halten, wobei die Notwendigkeit zu verdeutlichen
wdre, die Struktur der Sffentlichen Ausgaben zu verbessern und

die Ausgabensteigerung unter dem Wachstum des BIP zu halten.

Die Stellvertreter haben auch erdrtert, wie mit dem Bericht
der "Raymond-Gruppe' weiter verfahren werden soll. Es wurde empfohlen,
diesen Bericht dem Wihrungsausschuss und den Finanzministern ohne Abschwi-
chung seines Inhalts zu iibermitteln. Angesichts der heiklen Fragestellung
wdre es jedoch angebracht, in der Einleitung klarzustellen, dass der
Bericht keine vollstindige Aufzdhlung der von den Sffentlichen Ausgaben
und den Haushaltsdefiziten auf die Wirtschaft ausgehenden Auswirkungen
enthdlt, sondern eher die finanziellen Folgen analysiert, die sich daraus

insbesondere fiir die Geldpolitik ergeben.

C. Diskussion des Ausschusses

Herr de la Geniére begriisst den zweiten Sonderbericht iiber die

Problematik der &ffentlichen Ausgaben. Diese zwei Berichte behandelten

zwar nicht alle Aspekte des - besonders engen - Zusammenhangs zwischen

der Geld- und der Haushaltspolitik erschépfend, sie erhellten aber

einige Punkte, die bisher in den Diskussionen der Zentralbankprisidenten unaus-
gesprochen geblieben seien. Wie der erste sollte auch der zweite Bericht

dem Wihrungsausschuss vorbehaltlich einiger redaktioneller Aenderungen
iibermittelt werden.

Ein Verdienst des vorliegenden Berichts bestehe darin, dass er
nicht nur die Folgen analysiere, die sich fiir die Geldpelitik aus dem
Haushaltssaldo ergdben, sondern auch jene, die die 6ffentlichen Gesamtaus-
gaben mit sich brichten. Letztere bestimmten das Gewicht der Sffentlichen

Finanzen in der Wirtschaft und miissten, sei es durch das Steueraufkommen,
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sei es durch eine monetdre oder eine marktmidssige Finanzierung, gedeckt
werden. Frankreich sei es in den sechziger Jahren und noch bis zum Jahre
1974 im allgemeinen gelungen, das Wachstum der 6ffentlichen Ausgaben zu
ziigeln; daher konnten die Staatsausgaben relativ problemlos durch das
Steueraufkommen gedeckt werden, das nicht stidrker stieg als das BIP. Ab
1974 habe sich die Lage verschlechtert; gleichwohl hitten bis 1980 die
Einnahmen mehr oder weniger mit den &ffentlichen Ausgaben Schritt gehalten.
Erst ab 1981 habe sich die Ausweitung der Sffentlichen Ausgaben stark
beschleunigt und seien bedeutende Defizite entstanden.

Im Unterschied zur Entwicklung der 6ffentlichen Finanzen, die
im Berichtszeitraum weithin relativ zufriedenstellend verlief, war die
monetdre Situation in den siebziger Jahren nicht befriedigend. Die im
Vergleich zu den sechziger Jahren deutlich expansivere Geldpolitik, die
schwerwiegende Folgen fiir die Inflation und die Zahlungsbilanz gehabt
habe, sei nicht durch die 6ffentlichen Finanzen erzwungen worden, sondern
beruhe auf anderen Griinden. Diese Erfahrung zeige, dass es nicht ausreiche,
den Haushalt im Griff zu haben, um den Wert der Wihrung zu stabilisieren;
hingegen werde eine Verteidigung des Geldwertes unméglich, wenn die
Kontrolle iiber den Haushalt verlorengehe, und dies sei anscheinend seit
zwei oder drei Jahren in Frankreich im Gange.

Abschliessend richtet Herr de la Geniére an die Herren Duisenberg
und Godeaux die Frage, warum die Niederlande und Belgien soviel Schwierig-
keiten bei der Ziigelung der &ffentlichen Ausgaben hidtten. Beruhten diese
Schwierigkeiten auf der Grdsse dieser Linder, oder spielten hier andere
Sonderfaktoren eine Rolle?

Herr Duisenberg begliickwiinscht Herrn Raymond und seine Gruppe

zu dem von ihm sehr geschitzten Bericht. In den Niederlanden seien sich
Regierung wie Zentralbank einig in der Auffassung, dass das Haushaltsdefizit
grundsidtzlich am Finanzmarkt zu finanzieren sei, also ohne zusdtzliche
Geldschopfung. Inwieweit das Haushaltsdefizit monetdr finanziert werden
sollte, sei eher eine Frage, die in der Oeffentlichkeit und in politischen
Kreisen diskutiert werde; diese Debatte hidtte noch an Intensitdt zugenommen,
als sich der Finanzminister und die Zentralbank iiber eine Begrenzung und
schrittweise Riickfiilhrung der Inanspruchnahme kurzfristiger Bankkredite

durch staatliche Stellen einig geworden seien. Fiir das Jahr 1981 habe der
Plafond hfl 3 Mrd. betragen, doch sei er nur in Héhe von hfl 2 Mrd.

ausgeschopft worden. Fiir 1982 sei der Plafond gesenkt worden, widhrend
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1983 die staatlichen Stellen iiberhaupt keine kurzfristigen Bankkredite in
Anspruch nehmen sollen. Alles spriache dafiir, dass sich die Behorden:an
diese Verpflichtung halten wiirden.

Die eigentlichen Schwierigkeiten in den Niederlanden beruhten
darauf, dass das strukturelle Ziel in bezug auf die Hohe des Haushalts-
defizits nicht erreicht worden sei. Gemdss dieser Zielsetzung sollte der
Haushaltssaldo auf mittlere Sicht nicht die (auf etwa 4% des BIP veran-
schlagte) Ersparnis des privaten und des auslandischen Sektors iiberschreiten,
wdhrend er sich in Wirklichkeit 1982 und 1983 trotz der bereits ergriffenen
oder noch einzuleitenden Massnahmen zur Eindimmung des 6ffentlichen
Ausgabenwachstums auf etwa 9% des BIP belaufen werde. Die Finanzierung
des Defizits im laufenden Jahr sollte indes aufgrund der Abwesenheit
privater Kreditnehmer an den Finanzmirkten (worin sich das Verdringungs-
phidnomen oder die flaue Wirtschaftstdtigkeit niederschlage) und angesichts
des Ueberschusses in der niederl&dndischen Leistungsbilanz keine iibermdssigen
Schwierigkeiten bereiten.

In Beanwortung der Frage von Herrn de la Geniére erklidrt Herr
Duisenberg, dass der besonders starke Anstieg der S6ffentlichen Ausgaben
in den Niederlanden das Ergebnis einer Reihe politischer Faktoren sei.
Zundchst einmal sei festzuhalten, dass die Wirkung der zur Eindidmmung der
Staatsausgaben getroffenen Massnahmen allgemein weitgehend durch jene der
als voriibergehend bezeichneten Massnahmen aufgehoben wurden, die den
Anpassungsprozess erleichtern sollten. In Wirklichkeit hatten sich die
genannten provisorischen Massnahmen als 3dusserst dauerhaft erwiesen.

Hinzu komme, dass sich das in den sechziger Jahren geschaffene grossziigige
Sozialversicherungssystem nunmehr infolge der Verlangsamung des realen
Wirtschaftswachstums als sehr kostspielig erweise. Eine Verringerung der
Leistungen sei jedoch schwer durchsetzbar, und ausserdem filhre die rezessive
Konjunkturlage und die steigende Arbeitslosigkeit automatisch zu Mehraus-
gaben und Mindereinnahmen. Die Einnahmen aus der Erdgasforderung hitten

sich bei riicklaufigen Erdgaspreisen stabilisiert.

Als letztes dussert Herr Duisenberg Zweifel hinsichtlich der
Feststellung, dass die Zinszahlungen des Staates automatisch in &ffentliche
Schuldtitel reinvestiert wiirden. Von einem solchen Anlageverhalten kénne
man ausgehen, wenn das Defizit unbedeutend sei; werde hingegen die derzei-
tige Grdssenordnung von z.B. 10% erreicht, so konne einer Wiederanlage

der gesamten Zinszahlungen in Staatspapiere der Wunsch nach Diversifizierung
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entgegenstehen. Der Gedanke, die Zinszahlungen gesondert zu beriicksichtigen,
sei gefidhrlich und kénnte von manchen Lesern des Berichts wortwértlich
genommen werden.

Herr Godeaux dussert sein Erstaunen ilber die zutage getretene

Aehnlichkeit des Verhaltens der kleinen EG-Linder, bedenke man die unter-
schiedlichen pblitischen Verhdltnisse in diesen Staaten. Um herauszufinden,
welche Bedeutung der Wirtschaftsgrosse in diesem Zusammenhang zukomme,
widre es niitzlich, ergidnzende Recherchen anzustellen und Volkswirtschaften
vergleichbarer Grdsse ausserhalb der Gemeinschaft zu untersuchen.

Das starke Anwachsen der Gffentlichen Ausgaben in Belgien
beruhe in erster Linie auf einer effektiven Lihmung der Regierung im
Bereich des 6ffentlichen Haushalts, was sowohl mit der iibermidssigen
Fixierung der jeweiligen Regierung auf das Problem der institutionellen
Reform als auch mit dem Schwinden des sozialen Konsens zwischen Staat,
Arbeitgebern und Gewerkschaften in einer Periode langsameren realen
Wirtschaftswachstums zusammenhdnge. Infolge der Unfahigkeit, Beschliisse
zu fassen, sei die Entwicklung der 6ffentlichen Ausgaben durch Automatismen
geprigt worden, mit dem Ergebnis eines starken Anstiegs bestimmter
Ausgabenarten.

Die zweite Bemerkung von Herrn Godeaux bezieht sich auf die auf
Seite 11 des Berichts (franzésische Fassung) enthaltene Feststellung,
wonach "die Wahl des richtigen Mischungsverhiltnisses zwischen Akkommodie-
rung und Nichtakkommodierung weitgehend eine politische Angelegenheit und
dadurch bedingt ist, welche Prioritdt den einzelnen wirtschaftlichen
Endzielen eingerdumt wird". Es wire bedauerlich, wiirde man diese wichtige
Frage den politischen Instanzen iiberlassen, weshalb die Gruppe aufgefordert
werden sollte, genauer die Folgen einer akkommodierenden und die einer
nichtakkommodierenden Politik zu beschreiben.

Zur Frage, wie mit dem Bericht weiter zu verfahren sei, sagt
Herr Godeaux, dass er vorbehaltlich einiger Aenderungen am Wortlaut fiir
dessen Uebermittlung an die Minister sei. In der Einleitung miisse man
hervorheben, dass einige Punkte noch nicht abschliessend analysiert seien
und andere, insbesondere der Einfluss der 6ffentlichen Finanzen auf die
realwirtschaftlichen Gr6ssen, absichtlich nicht untersucht worden seien.
Ohne diesen Hinweis kdnnten die Empfinger des Berichts diesen als einseitig
riigen. Es bleibe noch zu iiberlegen, inwieweit zwischen dem Bericht der

"Raymond-Gruppe" und der Diskussion, die die Finanzminister auf der




- 14 -

Grundlage der Mitteilung der Kommission vom 1. Juli 1982 ("Haushaltsdisziplin
und Wirtschaftskonvergenz'") gefilhrt hitten, eine Verbindung herzustellen

sei. Man konne eine bemerkenswerte Uebereinstimmung zwischen den Anliegen

der Minister und denen der Zentralbankpridsidenten feststellen.

Laut Herrn Hoffmeyer erklidrt sich die stidrkere Ausweitung der

offentlichen Ausgaben in den kleinen Lindern daraus, dass diese Linder
weniger einem dusseren finanziellen Druck ausgesetzt seien, da ihre
Kreditaufnahme nur einen unbedeutenden Teil der auf den internationalen
Kapitalmdrkten verfiigharen Mittel beanspruche. Hinzu komme, dass sich die
Regierung dann, wenn fiir Danemark die Méglichkeiten einer Kreditaufnahme
im Ausland voriibergehend schlechter wurden, eher dafiir entschied, das
Realeinkommen der erwerbstdtigen Bevdlkerung zu kiirzen, als die Transfer-
zahlungen zu verringern, die hauptsidchlich den einkommensschwachen Bevol-
kerungsschichten zugute kidmen. Folglich sei das Haushaltsdefizit hoch
geblieben, wihrend das Realeinkommen der Erwerbstidtigen innerhalb von
vier Jahren um 129 gesunken sei, was einen Rekord fiir Westeuropa darstelle.
Dank dieser Entwicklung habe sich die Wettbewerbsfzhigkeit der dd@nischen
Wirtschaft verbessert, und die Kreditaufnahme im Ausland sei wieder
moglich geworden, so dass sich die Politiker derzeit kaum gehalten sehen,
die &ffentlichen Finanzen auf eine gesunde Grundlage zu stellen.

Herr Hoffmeyer erinnert daran, dass Wirtschaftsminister und
Zentralbank in Ddnemark 1975 ilibereingekommen seien, den gr&sseren Teil
der Defizite durch den Verkauf von Staatspapieren am Markt zu finanzieren.
Das hohe Zinsniveau gebe indes Anlass zu Pressionen auf die Zentralbank.
Zundchst einmal versuche die Regierung, die Wirkungen hoher Zinsen
auf die Wirtschaft durch verschiedene Massnahmen abzumildern, etwa durch
die Gewdahrung von Zinserleichterungen fiir bestimmte Industriezweige oder,
seit kurzem, durch indexierte Schuldverschreibungen zur Forderung des
Wohnungsbaus. Des weiteren sehe sich die Zentralbank stidndig mit der
Forderung konfrontiert, eine hdhere monetidre Finanzierung der Haushalts-
defizite zu genehmigen.

Herr P6hl spricht sich ebenfalls fiir die Uebermittlung des
Berichts der "Raymond-Gruppe" an die Finanzminister aus, vorbehaltlich
der Aenderungen, die einige Gouverneure am Text vorzunehmen wiinschen. In
der Sache selbst weist er darauf hin, dass neben den strukturellen Verin-
derungen und dem Trend zum Wohlfahrtsstaat auch die Entwicklung der

Realwirtschaft zu dem hdheren Anteil der Staatsausgaben am BIP beigetragen
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habe. Wie aus den Tabellen klar hervorgehe, hitten sich die 6ffentlichen
Ausgaben von 1974 auf 1975 schlagartig erhdht, beispielsweise in Deutschland
von 45 auf 499 des BIP. In den Jahren 1976/77 sei es in Deutschland
gelungen, die Staatsausgaben und das Haushaltsdefizit um einige Prozent-
punkte des BIP zu verringern, doch sei die Haushaltspolitik 1978 wieder
expansiv geworden, um die Konjunktur anzukurbeln und um den Verpflichtungen
nachzukommen, die auf dem Bonner Wirtschaftsgipfel eingegangen worden

waren. Der zweite Qelpreisschub und die anschliessende Rezession hitten
dann erneut einen spektakuliren Ausgabenanstieg bewirkt.

Seit zwei Jahren versuche die deutsche Bundesregierung, die
offentlichen Ausgaben und die Haushaltsdefizite besser in den Griff zu
bekommen; diese Versuche, die den Zusammenhalt der Regierungskoalition
einer starken Zerreissprobe ausgesetzt hitten, hitten nicht zu einer
Verringerung des Defizits gefiihrt, denn die schwache Wirtschaftsaktivitidt
habe regelmidssig zu Ueberschreitungen infolge von Mehrausgaben und Minder-
einnahmen gefiihrt. Eine antizyklische Politik widre nicht angezeigt, denn
angesichts der Hohe der &ffentlichen Ausgaben und des Haushaltsdefizits
wirden die negativen Auswirkungen einer solchen Politik bei weitem die
Vorteile iiberwiegen. Fiir 1981 hitten die dffentlichen Haushalte ein
Defizit von nahezu DM 80 Mrd. ausgewiesen, das sei etwas weniger als 5%
des BIP gewesen. Fiir 1982 sollte. das Defizit auf 60 Mrd. zuriickgefiihrt
werden, in Wirklichkeit werde es jedoch 70 Mrd. betragen; es wiirde sogar
den Betrag des Jahres 1981 erreichen, hidtte die Bundesregierung nicht
einen Teil des Gewinns der Deutschen Bundesbank zur Deckung der &ffentlichen
Ausgaben herangezogen.

Hinsichtlich des Einflusses der Haushaltsdefizite auf das
Zinsniveau teilt Herr Pohl die Auffassung von Herrn Hoffmeyer, dass der
von den internationalen Finanzmirkten ausgehende Druck je nach Grdsse des
Landes verschieden sei. Die Bewertung einer Reservewdhrung durch die
Markte hidnge stark von der Haushalts- und Geldpolitik des betreffenden
Ausgabelandes ab. Deshalb kdnne sich Deutschland das derzeitige Zinsniveau
- eines der niedrigsten in der Welt - nur unter der Voraussetzung erlauben,
dass es eine glaubhafte Stabilitdtspolitik nach innen und aussen betreibe.
Aus dieser Ueberlegung folge, dass die deutschen Behdrden selbst in einer
Rezessionsphase nicht von dem Versuch ablassen kdnnten, den Anstieg der
offentlichen Ausgaben zu bremsen. Eine Verringerung der Staatsquote werde

allerdings nur bei einem erneuten Wirtschaftsaufschwung méglich sein,
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weshalb man die Irrtiimer der Jahre 1976/77 vermeiden sollte, als sich die
Beh6rden zu energisch daranmachten, die &ffentlichen Finanzen zu komsoli-
dieren. Solange hingegen die Rezession anhalte, sei eine zu restriktiv
ausgerichtete Haushaltspolitik aus konjunktureller Sicht unangemessen,
zumal die Haushaltsdeckungsliicke mit rund 4% des BIP verglichen mit den
iibrigen Lindern noch relativ bescheidene Ausmasse habe.

Herr P6hl ist wie Herr Duisenberg der Ansicht, dass man aus
taktischen und psychologischen Griinden den Eindruck vermeiden sollte, man
kénne die Zinsausgaben vernachlidssigen. Analytisch gesehen sei freilich
die diesbeziigliche Aussage im Bericht zutreffend. In der Tat kdnne man die
Zinsausgaben anders betrachten als die Verbrauchsausgaben, da gewShnlich
ein grosser Teil von den privaten Haushalten reinvestiert werde.

Herr O Cofaigh Hdussert sich anerkennend iiber die Arbeit der von

Herrn Raymond geleiteten Gruppe. Er habe jedoch Zweifel, ob es zweckmissig
sei, den Bericht den Finanzministern zu ilibermitteln. Gewiss konnte der
Bericht insgesamt die staatlichen Behdrden in ihrem Bemiihen, die &ffent-
lichen Ausgaben zu drosseln, bestidrken; doch kdnnten einige Beh&rden
eventuell aus dem Bericht folgern, dass die Lage ihres Landes verglichen
mit anderen Lindern nicht so ungiinstig sei, wie man meinen konnte. Damit
riskiere man, die Bemiilhungen um eine Konsolidierung der &ffentlichen
Finanzen noch weiter hinauszuschieben und die langsamste Entwicklung zum
gemeinsamen Massstab zu machen. Der Bericht der "Raymond-Gruppe" sollte in
Verbindung mit dem von der Kommission erstellten Dokument gesehen werden;
beide Texte erhellten sich gegenseitig und unterstrichen die Dringlichkeit
haushaltspolitischer Massnahmen. Hinzu komme, dass die Anlage IV des
Berichts der "Raymond-Gruppe'" die Schwere der Haushaltsprobleme
verniedliche und nicht an die Minister iibersandt werden kdnnte.

Herr Padoa-Schioppa erklidrt, dass das von der Kommission

erstellte Dokument auf der Tagung des Rates der Wirtschafts- und
Finanzminister vom 12. Juli kurz diskutiert worden sei und sich die
Finanzminister widhrend ihrer Ende August in Didnemark stattfindenden
informellen Tagung erneut damit befassen wiirden. Im Hinblick auf diese
Tagung wire es vielleicht angebracht, dass sich der Ausschuss zu einem auf
Seite 5 dieser Mitteilung stehenden Punkt Hussere, ndmlich zu den
Kriterien der Finanzierung. Man finde dort eine Aufzdhlung von Praktiken,
die zu vermeiden oder wenigstens einzuschridnken seien und die noch durch

das von Herrn P6hl erwidhnte Problem erginzt werden sollten, ndmlich die
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Heranziehung der Gewinne der Zentralbank zur Deckung der &ffentlichen
Ausgaben. ‘

Herr Duisenberg betont, dass seine Zweifel an der Bewertung der

Zinszahlungen nicht nur auf taktischen Ueberlegungen beruhten, sondern
auch analytisch fundiert seien. Der grosste Teil der Zinszahlungen gehe
nidmlich an die institutionellen Anleger, d.h. an
Versicherungsgesellschaften und Pensionskassen. Hohere Zinseinnahmen
ermoglichten diesen Einrichtungen, ihre Leistungen ohne Anhebung ihrer
Prdmien zu erhdhen. Daraus ergebe sich die Schlussfolgerung, dass
Zinszahlungen nicht zwangsldufig reinvestiert wiirden und einen
zusdtzlichen Kostenfaktor fiir die Wirtschaft darstellten.

Herr Lamfalussy ist der Ansicht, dass die Anlagen III und IV

des Berichts gut geschrieben, der Inhalt aber politisch brisant sei. Dies
gelte insbesondere fiir die Anlage IV, die sich fiir eine Anpassung der
Haushaltsdefizite an das Inflationstempo ausspreche. Diese These, die
einflussreiche Befiirworter in akademischen Kreisen habe, sei umstritten.
Um zu vermeiden, dass die im Bericht vorgebrachten Argumente durch die in
den Anlagen verteidigten Thesen entkridftet wiirden, wire es angezeigt,
dass die Zentralbankpriasidenten eindeutiger zu den zwei erwdhnten Anpas-
sungsverfahren Stellung bezdgen.

Herr Richardson hilt es fiir sinnvoll, den Bericht mit den

Anlagen III und IV zu iibermitteln; diese enthielten keine neuen Ueberlegun-
gen zu der Diskussion iiber die Anpassungsverfahren. Allerdings miissten
die Gouverneure gegeniiber diesem Problem eindeutiger Stellung beziehen.

Zur Sache selbst erkldrt Herr Richardson, dass er weitgehend
die Meinung der anderen Zentralbankprisidenten teile. Grossbritannien sei
eines der ersten Linder gewesen, das die Notwendigkeit zur Begrenzung des
Wachstums der 6ffentlichen Ausgaben erkannt habe, und bis jetzt seien auf
diesem Gebiet bemerkenswerte Fortschritte erzielt worden, insbesondere
wenn man in Rechnung stellt, dass ein Teil des Haushaltsdefizits konjunk-
turbedingt sei. Allerdings seien der Investitionsaufwand und die Ausgaben
im Bildungswesen am meisten von den Korrekturmassnahmen betroffen worden,
weshalb sie ihr altes Gewicht innerhalb der gesamten Staatsausgaben
wiedergewinnen miissten. Das Dilemma beruhe darauf, dass sich die Sozial-
leistungen insbesondere in einer Rezessionsphase als dusserst starr
erwiesen, wobei sich in den EG-Lindern der von der amerikanischen Regierung

eingeschlagene Weg, die Verteidigﬁngsausgaben zu erhdhen, steuerliche
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Erleichterungen zu gewdhren und die Sozialleistungen zu beschneiden, kaum
verwirklichen lasse. Zur Finanzierung der Haushaltsdefizite wire anzumerken,
dass zu Beginn des Berichtszeitraums die Einhaltung der monetiren Zieie
dadurch erschwert worden sei, dass iiber kurze Zeit die Kreditnachfrage

des privaten Sektors auf Zinsdnderungen wenig reagierte. Als die Kredit-
gewahrung an den privaten Sektor hoch war, sei es kurzfristig schwierig
gewesen, eine ausreichende Menge 6ffentlicher Schuldtitel bei Nichtbanken
abzusetzen, um so das Geldmengenwachstum innerhalb der durch die monetiren
Zielvorgaben gesetzten Grenzen zu halten.

Diese Schwierigkeiten hdtten die Behdrden veranlasst, die
Finanzierungsverfahren und die 6ffentlichen Verschuldungsinstrumente
selbst einer Priifung zu unterziehen. Als erstes sei beschlossen worden,
den hohen Finanzierungsiiberschuss der privaten Haushalte durch den Verkauf
spezieller Papiere wie "national saving certificates" und "granny bonds"
abzuschépfen.

Anschliessend stellte sich die Frage der Indexierung, die zwei
Seiten habe. Zum einen kénne die Indexierung eingefiihrt werden, wenn sich
die nichtindexierten Papiere nicht mehr verkaufen lassen. Andererseits
konne die Einfiihrung der Indexierung auf der Ueberlegung beruhen, dass
man die Glaubwiirdigkeit der Antiinflationspolitik nicht gefdhrden wolle
- eine Ueberlegung, auf die vor allem die Monetaristen Wert legten. In
der Tat konne im Falle einer Verlangsamung des Inflationstempos das
Angebot von langfristigen Titeln, die mit einem sehr hohen Zinssatz
ausgestattet seien, einen negativen Einfluss auf die langfristigen Infla-
tionserwartungen haben, und diesen Nachteil kénne man durch eine Indexierung
vermeiden. Gleichwohl hidtte man von der Indexierung nur sehr begrenzten
Gebrauch gemacht, und die klassischen 6ffentlichen Schuldverschreibungen
verkauften sich am besten.

Schliesslich hitten die Behorden, um den Einfluss auf die
Geldschopfung zu kompensieren, der von der starken Ausweitung der Kredite
an den privaten Sektor ausging, hdufig auf die Technik des "overfunding"
zuriickgegriffen, d.h. dass sie mehr 6ffentliche Schuldtitel abgegeben
hitten, als zur Deckung des staatlichen Finanzierungsbedarfs notwendig
gewesen wire. Dieses Verfahren, das im letzten Vierteljahresbulletin der
Bank von England ausfiihrlich erliutert worden sei, sei wohl Massnahmen
vorzuziehen, die direkt die Entwicklung der Bankkredite an den privaten

Sektor beeinflussen. Ein Zinsanstieg hidtte die Finanzlage der Unternehmen
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noch schwieriger gestaltet, mit allen daraus sich ergebenden Folgen fiir
die Investitionstdtigkeit. Administrative Kontrollmassnahmen seien als
wenig wirkungsvoll und unvereinbar mit dem Ziel, administrative Regelungen
im finanziellen Bereich soweit wie mdglich aufzuheben, angesehen worden.

Herr Richardson schliesst seine Ausfilhrungen mit einem Gliickwunsch
an Herrn Raymond und seine Gruppe fiir ihren ausgezeichneten Bericht. Er
unterstreicht, dass die mittelfristige Strategie der britischen Regierung
eine schrittweise Drosselung der Sffentlichen Ausgaben und eine technische
Abstimmung von Haushalts- und Geldpolitik vorsehe. Die Behdrden hitten
die Kontrolle iiber die 6ffentlichen Ausgaben nicht verloren, und es gibe
Grund zu hoffen, dass die mittelfristige Strategie verwirklicht werden
konne, bei gleichzeitiger Sicherstellung eines konjunkturellen Wiederauf-
schwungs.

Der Vorsitzende meint, die Vielzahl und Vielfalt der Interven-
tionen bestidtige die Aktualitdt des untersuchten Gegenstandes und die
Qualitdt der Arbeit der "Raymond~Gruppe'". Trotz des Vorbehalts von Herrn
0 Cofaigh scheine ein allgemeiner Konsensus fiir eine Uebermittlung des
Berichts an den Wiahrungsausschuss zu bestehen, wobei unterstellt sei,
dass in der Einleitung die Tragweite der Studie erlidutert werde. Es miisse
betont werden, dass der Bericht keinen vollstidndigen Ueberblick iiber die
6ffentlichen Finanzen geben mochte, sondern sich auf einige Grundaspekte
beschrinke, d.h. auf die Probleme, die sich aus den Auswirkungen zu hoher
6ffentlicher Ausgaben auf die Geldpolitik ergdben. Diese Erlduterungen
wiirden gleichzeitig die Griinde enthalten, weshalb die Studie einer Experten-
gruppe anvertraut worden sei, die dazu berufen sei, die Geldpolitik zu
analysieren.

Vor Uebermittlung des Berichts miissten auch noch mit Blick auf
die Diskussion der Zentralbankpridsidenten einige Aenderungen am Text
angebracht werden. Die Unterscheidung zwischen grossen und kleinen Lindern
scheine nicht wesentlich zu sein. Vielmehr miisse man die Gemeinsamkeiten
betonen, nidmlich die Tendenz einer spontanen Erh&hung der offentlichen
Ausgaben, die die Einleitung von Korrekturmassnahmen erfordere. Bei der
Errichtung des Wohlfahrtsstaats sei es nicht moglich gewesen, alle Folgen
dieser Entscheidung vorherzusehen; zudem hitten sich die Rahmenbedingungen
gedndert, und der demographische Faktor hidtte ein anderes Gesicht.

Bei der Aenderung des Wortlauts des Berichts miisste auch die

Bemerkung von Herrn Godeaux hinsichtlich der Dosierung der monetidren
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Finanzierung und Nichtfinanzierung sowie die Aeusserungen von Herrn
Duisenberg in bezug auf die Behandlung der Zinszahlungen Beriicksichtigung
finden. Die neuen Techniken im Bereich der Emission von Wertpapieren,
insbesondere die Indexierung, seien ein Thema, das auch in Italien lebhaft
diskutiert werde. Die Indexierung werde als Mittel zur L&sung des Problems
der Haushaltsdefizite angesehen, und die Zentralbank beobachte diese
Tendenz mit grosser Sorge. Was die Aeusserung von Herrn Lamfalussy zur
Anlage IV des Berichts angehe, so kdnne der letzte Absatz auf Seite 4 als
eine Stellungnahme der Gouverneure angesehen werden, die recht klar zu

sein scheine, eventuell jedoch noch ausgebaut werden kdnnte.

IV. Weitere Fragen innerhalb der Zustindigkeit des Ausschusses

Herr Duisenberg teilt dem Ausschuss mit, dass der Stédndige

Ausschuss der Gewerkschaften der europdischen Zentralbanken vor zwei
Monaten am Sitz der Nederlandsche Bank eine Tagung abgehalten habe.
Anlidsslich einer Begegnung mit dem Pridsidenten der Bank habe der St&dndige
Ausschuss den Wunsch gedussert, mit den Leitern der Personalabteilungen
der EG-Zentralbanken in engeren Kontakt zu treten. Dieser Wunsch werde
hiermit an den Ausschuss weitergegeben.

Der Ausschuss nimmt diese Mitteilung zur Kenntnis.

V. Zeit und Ort der nidchsten Sitzung

Die nidchste Sitzung findet am Dienstag, dem 28. September 1982,
um 10.00 Uhr in Basel statt.




