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I. Billigung des Protokolls der 258. Sitzung

Der Ausschuss billigt das Protokoll der 258. Siteung. Es wird
beschlossen, das Protokoll der 259. Sitzung - der Sondersitzung vom

28. Oktober - an der Dezember-Sitzung formell zu genehmigen.

II. Uberwachung der wirtschafts- und wihrungspolitischen Entwicklung

in der EG auf der Grundlage:

- der Vorbereitung durch den Unterausschuss "Devisenpolitik"

(Uberwachung);

- von Grafiken und Tabellen.

1. Referat von Herrn Saccomanni, Vorsitzender des Unterausschusses

"Devisenpolitik" (Uberwachung)

Der jlungste starke Kursrlckgang des US-Dollars ist angesichts des
Ausmasses der Diskontsatzsenkungen relativ geordnet verlaufen. Eine weitere
Reduktion der kurzfristigen Zinssdtze wird nicht ausgeschlossen, hingegen
rechnet man bei den langfristigen Sdtzen nicht mit einem Rlickgang, da diese
weiterhin durch das wachsende US-Haushaltsdefizit Auftrieb erhalten. Die
Uberwachungsgruppe ist der Ansicht, dass sich der Wert des US-Dollars jetzt
konsolidieren konnte, sieht jedoch keinen Anlass, in n#chster Zukunft eine
Erholung zu erwarten. Der US-Dollar dlurfte gegenliber der D-Mark weiterhin
schwach bleiben, nicht nur wegen des grossen Zinsvorsprungs dieser Wihrung,
sondern auch weil der Markt die Folgen der Vereinigung fiir die deutsche
Wirtschaft offenbar weniger pessimistisch beurteilt.

Die Schwankungen des US-Dollars haben 1991 offenbar nur geringe
Auswirkungen auf die EWS-Wdhrungen gehabt; ein stdrkerer Einfluss kdnnte
von Faktoren ausgelibt werden, die den inneren Zusammenhalt des EWS bertih-
ren. Obschon dies zur Zeit nicht der Fall zu sein scheint, konnte ein
schwdcherer US-Dollar solche inneren Spannungen verstdrken. Es ist daher
wichtig, dass die EWS-Lidnder es vermeiden, Anzeichen wHdhrungspolitischer
Divergenzen zu zeigen, namentlich bei den Zinss#tzen. In ungewissen Situa-
tionen kdnnten kurzfristige Anlagen, die als sehr gross eingeschitzt wer-
den, als Reaktion auf selbst minime Anderungen des Zinsgefdlles schnell von

einer Wahrung in eine andere verlagert werden.




Die Wechselkursstabilitdt im EWS ist durch die Auswirkungen der
deutschen Vereinigung geftrdert worden; diese hatte zu einem starken Nach-
fragesogeffekt und einer relativ schwachen D-Mark gefiithrt. Jlngste Daten
weisen jedoch darauf hin, dass sich der Nachfragesogfaktor abschwdcht, da
sich die Konjunktur in Deutschland abflacht. Im dritten Quartal 1991 haben
sich offenbar die deutschen Importe bedeutend verlangsamt, und gleichzeitig
schnellten die Bestellungen deutscher Gliter aus dem Ausland in die Hohe.
Die Gruppe ist der Ansicht, dass die D-Mark weiterhin unter den Inflations-
aussichten in Deutschland leiden wird, und diese hidngen mit den Ergebnissen
der derzeitigen Lohnverhandlungen und mit dem Haushaltsdefizit zusammen.
Die Besorgnis Uber inldndische Preistendenzen ist anscheinend die Ursache
fur den Zinsauftrieb am Anleihemarkt seit Mitte Oktober. Per saldo bezeich-
net die Gruppe die Lage am Devisenmarkt weiterhin als die eines labilen
Gleichgewichts.

Kurzlich waren kurzfristig Spannungen im EWS~Wechselkursmechanis-
mus aufgetreten, die den franzdsischen Franc und in geringerem Ausmass die
italienische Lira betrafen; Hintergrund war ein schwicherer Dollar und ein
von den Marktkridften ausgel®dster Riickgang der Zinssdtze. Der Abgabedruck
auf die beiden Wdhrungen hatte jedoch nicht lange angehalten. Die Gruppe
merkt an, dass alle in der Ubereinkunft von Basel/Nyborg vorgesehenen
Instrumente benutzt wurden und so dazu beitrugen, die Voraussetzungen fir
gewinnbringende Spekulationen zu beseitigen.

In Frankreich hatten der Riickgang der Marktzinssdtze und eine
Verlangsamung der Inlandsteuerung Mitte Oktober zu einer Senkung der Leit-
zinssdtze um 25 Basispunkte gefithrt. Danach liess man jedoch die kurzfri-
stigen Zinssdtze Uber jene in Deutschland ansteigen, so dass das negative
Zinsgefille, das zuvor einige Tage lang bestanden hatte, beseitigt wurde,
wihrend die Banque de France Interventionen vornahm und eine leichte Ab-
schwdchung des Franc im Kursband zuliess. In Italien hatte man die Lira
etwas von ihrer Position nahe dem oberen Rand des schmalen Bandes absinken
lassen, widhrend die Banca d’'Italia einige kursgldttende Interventionen
durchfithrte. Auch ein geringfigiger Anstieg der kurzfristigen Zinssitze
wurde hingenommen. Nach Ansicht der Gruppe ist die Situation alles in allem
richtig gehandhabt worden, so dass die Spannung vor Ende der Vorwoche nach-

liess.




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

treter
- )

Die jlingsten Marktentwicklungen haben einige interessante geld-
politische Fragen aufgeworfen, die eng mit dem Inhalt des Berichts des
Unterausschusses "Geldpolitik" zusammenhidngen. In seinem Bericht tiber die
Diskussion der Stellvertreter beschrdnkt sich Herr Rey auf die jlngsten
Wechselkursentwicklungen und damit zusammenhdngende Fragen.

Die jungste Kurseinbusse des US-Dollars hat diesen auf ein Niveau
gebracht, das an sich noch nicht besorgniserregend ist, wenn auch das Tempo
des Kursverlusts zu einigen Spannungen im Wechselkursmechanismus beigetra-
gen hat. Die Ausweitung des Zinsgefdlles im Kurzfristbereich zwischen den
EWS-Wahrungen und dem US-Dollar, das nun mehr als 4 Z betrigt, hat jedoch
zu einer Situation geflthrt, die weder als stabil noch als tragbar angesehen
werden kann. Hinsichtlich des japanischen Yen haben die Stellvertreter
einen gewissen - vielleicht nicht unbeabsichtigten - Konflikt festgestellt
zwischen dem Bedurfnis Japans, eine rlickldufige Inlandsnachfrage durch
niedrigere Zinssdtze anzukurbeln, und einem erwlinschten Anstieg des Yen, um
einen erneuten Aufbau von Leistungsbilanzliberschlissen zu vermeiden.

Hinsichtlich der Entwicklungen im EWS-Wechselkursmechanismus
stellte man fest, dass klirzlich in zwei L#ndern der Spielraum der jewei-
ligen Wdhrung im schmalen Kursband vorsichtig genutzt worden war, um ange-
sichts inldndischer Entwicklungen, zu denen sowohl eine niedrige Inflation
als auch ein langsames Wachstum gehtrten, ein Sinken der Zinssitze zu
ermdglichen. Es hat sich so gezeigt, dass, wenn die Midrkte in hohem Grad
Vertrauen in die Stabilit#t des Paritdtengitters haben, der EWS-Wechsel-
kursmechanismus eine gewisse Flexibilitdt bei der Durchftihrung der Geld-
politik zuldsst. Der Spielraum wird jedoch als begrenzt angesehen. Wie es
sich kiirzlich im Fall Frankreichs erwies, ist es, wenn Gefahr von Spannun-
gen besteht, und sei es wegen exogener Faktoren, angezeigt, dem Markt ein
klares Signal zu geben, dass wenn ndtig sdmtliche verfligharen Instrumente,
einschliesslich der Zinssdtze, eingesetzt werden, um die Stabilitdt der
Wihrung innerhalb des Kursbandes zu wahren. Der britische Stellvertreter
bemerkte, dass jeglicher Zweifel hinsichtlich der Verfligbarkeit des Zins-
instruments unter solchen Umstdnden bedeutet, dass man um so vorsichtiger
sein mlisse, wenn man scheinbare SpielrZume voll ausnutze.

Die Stellvertreter haben ferner die Frage angeschnitten, wie man

am besten mit Realignment-Gerlichten fertig wird, die auftreten kdnnen, wenn




wichtige politische Termine im Zusammenhang mit WWU-Entscheidungen n#her-
riicken und diese als eine letzte Gelegenheit flir eine LeiFkursanpassung
angesehen werden. Das konnte immer noch vor dem Gipfeltreffen von
Maastricht geschehen, dirfte jedoch eher im Kontext des Ubergangs in die
Schlussphase der WWU aktuell werden. Man h#lt es fiir nlitzlich, darliber
nachzudenken, ob der Ausschuss der Zentralbankprisidenten eine pgeeignete
Antwort auf solche Besorgnisse entwerfen sollte, selbst wenn die Sache

vielleicht nicht dringlich ist.

3. Diskussion des Ausschusses

Der Vorsitzende erkldrt, er verstehe die Besorgnis dariliber, wie
mit Gerlichten liber eine Leitkursanpassung umzugehen sei, er sei jedoch der
Meinung, wenn die Mitgliedstaaten widhrend der Phase II genligend Konvergenz
erzielten, um den Ubergang in Phase III zu vollziehen, wire es schwer vor-
stellbar, dass eine Notwendigkeit bestehen sollte, {iber eine Leitkursan-
passung zu diskutieren.

Herr Schlesinger stellt fest, dass die jlingste Unsicherheit uber

die Einfithrung einer Quellensteuer in Deutschland sich offenbar negativ auf
die D-Mark auswirkte. Die neue rechtliche Regelung, die binnen kurzem von
der deutschen Regierung verdffentlicht werde, dlirfte zwei wichtige Elemente
enthalten: ausldndische Anleger wHdren von der Steuer befreit, und es wlirde
eine ziemlich hohe Obergrenze (wahrscheinlich ein jdhrliches Zinseinkommen
von rund DM 6.000 pro Person) flir inldndische Anleger gelten, unterhalb
derer die Steuer nicht erhoben wird. Somit wdre ein sehr grosser Kreis der
inldndischen Anleger von der neuen Steuer ebenfalls nicht betroffen und
kdnnte daher ein grosseres Interesse an langfristigen Anlagen zeigen. Widh-
rend die langfristigen Zinss#dtze in Deutschland dadurch sinken konnten,
wird das neue Gesetz vielleicht das Vertrauen der Ausl#dnder in die D-Mark

verstdrken, und sie kdnnte sich festigen.

I1I. Verabschiedung des Ausschussberichts an die EG-Finanzminister

{iber die Entwicklung auf den Devisenmirkten der neunzehn an der

Konzertation beteilipten Linder im September und Oktober und

wihrend der ersten Novembertage 1991

Der Ausschuss billigt den Bericht, der wie {iblich den Finanz-

ministern der EG-Linder zugestellt wird.
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1V. Gemeinsamer Rahmen fur die Uberwachung der Geldpolitik: Ex-ante-

Verfahren fiir die Priifung der geldpolitischen Ziele\fﬁr 1992

- Vorbereitung des Berichts Nr. 6 mit dem Titel "Geldpoli-

tische Absichten flir 1992" durch den Unterausschuss "Geld-

politik"

1. Referat von Herrn Borges, Vorsitzender des Unterausschusses

"Geldpolitik"

Herr Borges dankt zund#chst dem Sekretariat flir seine Hilfe bei
der Vorbereitung und Niederschrift des Berichts und dem volkswirtschaft-
lichen Stab ftir seinen bedeutenden Beitrag.

Der Bericht des Unterausschusses enth#dlt einige methodische Ver-
besserungen, einschliesslich der Verwendung gemeinsamer aussenwirtschaft-
licher Annahmen fir die Prognosen, gemeinschaftsweiter Messgrissen flr die
Schlisselvariablen und namentlich harmonisierte Geldmengenaggregate und
Gegenposten zur breit definierten Geldmenge. Hinsichtlich der heikleren
Fragen der geldpolitischen Koordinierung ist die Analyse noch provisorisch,
und etwaige Schliisse werden mit Vorsicht gezogen.

Der Unterausschuss hat die Ergebnisse von 1991 gepriift, insbeson-
dere nach dem ersten Koordinationsverfahren. Anlass zu Sorge gibt, dass
sich die Inflation trotz eines relativ glnstigeren &dusseren Umfelds und
einer ziemlich starken wirtschaftlichen Verlangsamung oder gar Rezession in
vielen Gebieten der Gemeinschaft als hartndckig erweist. Obschon eine ge-
wisse Konvergenz erzielt worden ist, ist diese teilweise von der falschen
Art, da die Inflation in den Lindern mit niedriger Inflationsrate ange-
stiegen ist. Der Fortschritt auf Gemeinschaftsebene ist vorwiegend Gross-
britannien zu verdanken; in den L#ndern mit hoher Inflation gentigen die
derzeitigen Anstrengungen immer noch nicht, um eine rasche Konvergenz zu
erzielen. Die Schwierigkeiten liegen eher in den Bereichen der Finanzpoli-
tik, der Arbeitsmarktentwicklungen oder starren Strukturen als in einer
expansiven Geldpolitik.

Eine wichtige neue Entwicklung ist der hohe Grad an Glaubwlirdig-
keit des EWS-Paritidtengitters, der die Autonomie der nationalen Geldpoliti-
ken stark einschrdnkt. Die Notwendigkeit, geldpolitische Entscheidungen zu
koordinieren, ist daher dringlich, und hochste Prioritdt ist der Frage des

"policy mix" einzurZumen.
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Die hthere Inflation in Deutschland sowie die grdssere Glaub-
wlrdigkeit des Parititengitters hat zur Folge, dass der EW?-Wechselkurs—
mechanismus in seiner Rolle als Antiinflationssystem potentiell an
Leistungsfihigkeit eingeblisst hat. Fiir Linder mit hoher Inflation geniigen
die Wechselkursverpflichtungen nicht l&nger, um einen straffen geldpoli-
tischen Kurs zu erzeugen; manchmal verhindern sie ihn sogar. Uberdies sind
einige der Linder mit niedriger Inflation jene mit den schwichsten Widhrun-
gen im Kursband. Die Finanzmdrkte zeigen jedoch weiterhin grosses Vertrauen
in die mittelfristigen Perspektiven der deutschen Preisentwicklung. Die
D-Mark wird daher weiterhin eine Schliisselrolle als EWS-Anker spielen. Auf
kurze Sicht kdnnte jedoch eine Quelle der Disziplin verschwinden, wenn die
deutschen Lohnabschllisse ein vorsichtiges Mass libersteigen.

Da auch andere Linder niedrige Teuerungsraten erreicht haben,
kdénnten sich neue Quellen der Disziplin bilden, da bei praktisch festen
Wechselkursen der Wettbewerbsdruck einen antiinflationdren Kurs in der
ganzen Gemeinschaft erzwingen wird. Es ist ndtig, dass die Verpflichtung
zur Preisstabilitdt als permanent und sehr verbindlich gesehen wird.

Die geldpolitischen Absichten der EG-Liander fur 1992 werden vom
Unterausschuss positiv gewertet. Trotz des begrenzten Beitrags der Finanz-
politik sollten sie eine bedeutende antiinflationidre Dynamik erzeugen und
zu einigen Fortschritten in Richtung niedrigerer Inflation und besserer
Konvergenz fithren. Auf der Grundlage der derzeitigen Annahmen und Prognosen
werden die Geldpolitiken als mehr oder weniger miteinander vereinbar beur-
teilt, in dem Sinne, dass es zu keinen Spannungen auf den Devisenmidrkten
kommen sollte.

Es bestehen jedoch nach wie vor betrdchtliche Risiken, nament-
lich: die Mdglichkeit, dass die Erholung schwach ist, was die Forderung
nach einer expansiven Geldpolitik auslgsen kdnnte; eine weitere Verschlech-
terung des wirtschaftspolitischen Mischungsverhdltnisses; und eine unglin-
stigere Entwicklung der Lohnstiickkosten infolge #ibermdssigen Lohn-wachstums
oder ungenligender Produktivitdtsverbesserungen. Spannungen kdnnten auch
entstehen, wenn die deutsche Inflation die derzeitigen Prognosen {ibersteigt
oder wenn, als Folge der geldpolitischen Reaktionen auf die unterschied-
lichen konjunkturellen Positionen Frankreichs und Spaniens, die Zinss#tze
weiter auseinanderdriften. Sollte es lberdies Italien nicht gelingen, sein
ehrgeiziges wirtschaftspolitisches Programm in Praxis umzusetzen, wire dies

eine weitere Gefahrenquelle. Unglinstigen Entwicklungen an welcher Front




auch immer sollte mit wirksamerer Zusammenarbeit der Zentralbanken begegnet
werden; andernfalls, wenn die Reaktion individuellen oder b%lateralen An-
strengungen lUberlassen wird, konnte es nicht immer deutlich sein, dass die
Preisstabilitdt als hochstes Ziel gilt.

Abschliessend ermutigt Herr Borges den Ausschuss, die im Bericht
vorgestellten Absichten zu billigen und die Empfehlung abzugeben, die
Durchfiihrung der Geldpolitik sei genau zu verfolgen, damit eine koordi-
nierte Reaktion aller EG-Zentralbanken vorbereitet und durchgefithrt werden
kénne, falls es zu einer bedeutenden Abweichung von den derzeitigen Progno-

sen kommt.

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

treter

Herr Rey erklirt, die Stellvertreter spridchen dem Unterausschuss
und seinem Vorsitzenden hdchstes Lob fiir die Qualitidt des Berichts aus, der
fundamentale geldpolitische Fragen aufwirft. Was die Hauptthemen betrifft,
haben sich die Stellvertreter auf drei Punkte konzentriert.

Erstens enthidlt der Bericht eine klare Botschaft, die nach An-
sicht der Stellvertreter am Platz ist, dass die derzeitige durchschnitt-
liche Inflationsrate der Gemeinschaft unannehmbar hoch bleibt, obwohl die
konjunkturellen Bedingungen fiir einen Inflationsabbau glinstiger als erwar-
tet sind. Fortschritte sind in einigen L#ndern, insbesondere Grossbritan-
nien, erzielt worden, aber in mehreren Lidndern muss noch mehr getan werden,
wihrend in zweien ein Ruckschritt verzeichnet wurde. Der Bericht stellt
diesbezliglich fest, dass die geldpolitischen Absichten fiir 1992 diesem
Problem Rechnung tragen und weitgehend zweckmissig sind.

Eine zweite Schllisselfrage ist die erhohte Glaubwlirdigkeit des
EWS-Paritédtengitters und deren Implikationen flir die Geldpolitik in der
Gemeinschaft. Die Stellvertreter vermerkten, dass in mancher Hinsicht die
Mitglieder des EWS-Wechselkursmechanismus sich schon in einer De-facto-
Wihrungsunion befinden. Obschon die erhdhte Glaubwlirdigkeit der ParitHiten
an sich zu begrtissen ist, bedeutet sie, dass die Zinss#itze tendenziell
konvergieren und dass die Zinspolitik eingeengt werden kodnnte. In dieser
Lage miisste eine erfolgreiche Politik der Inflationsbekdmpfung sich auf
zusdtzliche Instrumente stlitzen, welche direkt die Hauptquellen von Infla-
tionsdruck angehen. Je nach den jeweiligen besonderen Umstdnden kdnnte dies

Anderungen der Finanz-, Arbeitsmarkt- oder Strukturpolitik bedeuten; auf



jeden Fall ist die richtige Zusammensetzung des wirtschaftspolitischen
Instrumentariums von noch grsserer Bedeutung als zuvor. ‘

Die dritte Frage betrifft die jlungste Preisentwicklung in
Deutschland und ihre Bedeutung sowohl fur die Geldpolitik in Deutschland
als auch flir die Ankerrolle im EWS-Wechselkursmechanismus. Niemand bestrei-
tet die Wichtigkeit einer baldigen Wiederherstellung der Preisstabiliti#t in
Deutschland. Mehrere Stellvertreter haben darauf hingewiesen, dass die
Blirde, welche mit dem Erreichen dieses Ergebnisses verbunden ist, vorzugs-
weise auf eine Reihe von Instrumenten und Massnahmen verteilt werden
sollte, die sich mit den Ursachen des Problems befassen, und nicht von der
Geldpolitik allein. Da die D-Mark nicht mehr das beste Preisergebnis im
EWS-Wechselkursmechanismus aufweist, aber offenbar - nach dem Niveau der
langfristigen Zinssdtze zu urteilen - immer noch von der Erwartung profi-
tiert, sie werde das beste Ergebnis erzielen, ging die Meinung darliber
auseinander, ob die Ankerrolle fiir das System als unverdndert anzusehen ist
oder ob sich insklnftig mehrere der stabileren Wihrungen in sie teilen
kdnnten.

Die Stellvertreter empfehlen den Zentralbankprdsidenten, die
geldpolitischen Absichten flir 1992, wie sie im Bericht beschrieben werden,
zu billigen; der Unterausschuss sollte ersucht werden, die Entwicklungen
genau zu verfolgen und jegliche Abweichung, die eine Priifung und Diskussion

rechtfertigen kdnnte, zu melden.

3. Diskussion des Ausschusses

Herr Rubio findet, die Einschrdnkungen, die die grdssere Glaub-
wirdigkeit des EWS-Paritdtengitters der Zinspolitik auf nationaler Ebene
auferlegt, sollten nicht libertrieben werden. Beispielsweise seien die spa-
nischen Zinss#dtze 1991 vor dem Hintergrund eines langsameren Wirtschafts-
wachstums und einiger Fortschritte bei der Inflationsbek#mpfung gesenkt
worden. Uberdies glaube er nicht, dass die 1991 =zeitweise zwischen der
spanischen Peseta und dem franz®sischen Franc aufgetretenen Spannungen sich
1992 wiederholen werden.

Herr de Larosieére stimmt der Schlussfolgerung des Berichts =zu,

wonach eine stidrkere geldpolitische Koordinierung in der Gemeinschaft er-
forderlich ist; er h&lt jedoch den Ton des Berichts hinsichtlich der Infla-
tionsergebnisse flir etwas zu pessimistisch. Angesichts des verdnderten

Kontexts des EWS-Wechselkursmechanismus genlige die Wechselkursstabilitit




nicht allein, um Preisstabilitit zu erzielen; die Linder mit starken Wih-
rungen im EWS-Kursband durften nicht meinen, dies dispensiqre sie davon,
nichtmonetdre Politikbereiche zur Inflationsbekdmpfung heranzuziehen. Es
sei fur die Stabilit#dt des EWS-Wechselkursmechanismus von wesentlicher
Bedeutung, dass der "policy mix" der wichtigsten Teilnehmer zweckmissig

sei.

Herr Schlesinger begriisst die klaren Feststellungen des Berichts
hinsichtlich mdglicher Probleme im Jahr 1992; sie lieferten eine gute Dis-
kussionsgrundlage. Trotz mancher achtbaren Erkldrung erziele zur Zeit nur
Didnemark Preisstabilitdt. Er halte es nicht flir korrekt, den EWS-Wechsel-
kursmechanismus als eine De-facto-Wdhrungsunion zu beschreiben, da es in
der Zukunft immer noch zu Leitkursanpassungen kommen kdnnte. Was die Fest-
legung der monetdren Zielvorgabe fiir 1992 Anfang Dezember betreffe, werde
die Deutsche Bundesbank unter anderem das Wachstum von M3 im vierten Quar-
tal beriucksichtigen. Dieses diurfte sehr hoch sein, so dass eine niedrigere
Zielspanne als die im Bericht erwdhnten 4-6 I notwendig sein kdnnte.

Herr Ciampi lobt die griindliche Auslegung der jlngsten Entwick-
lungen und der Aussichten fiir 1992 im Bericht. Er pflichtet der Aussage
bei, es kdnnte ndchstes Jahr zu einem Dilemma bei der Frage kommen, wie man
dauerhafte Fortschritte beim Inflationsabbau erziele, ohne die wirtschaft-
liche Erholung zu bremsen. Er kritisiert jedoch die Stellungnahme des Be-
richts zur Senkung des italienischen Diskontsatzes im Mai. Diese Diskont-
satzsenkung sei in einer Situation vorgenommen worden, in der die Lira in
den zwei Jahren nach ihrem Einschluss in das schmale Kursband des EWS immer
nahe ihrem oberen Interventionspunkt gelegen sei. Es widre unangebracht und
ftir den reibungslosen Gliter- und Kapitalverkehr in der EG schiddlich ge-
wesen, die Lira ungeachtet der verschlechterten Wettbewerbsfahigkeit, nur
mittels des wachsenden Zinsgefdlles, in der oberen H#lfte des Bandes zu
halten. Es sei ein angemessenerer Kommentar der Episode in den Bericht
einzufiigen. Seiner Ansicht nach sollten die allgemeinen Schlussfolgerungen
des Ex-ante-Verfahrens dem ECOFIN-Rat mitgeteilt werden.

Herr Duisenberg erkldrt, die Schlusselfrage sei, wie die Geld-

politik 1992 reagieren sollte, falls die im Bericht festgehaltenen Risiken
Gestalt anndhmen. Er verstehe die Besorgnis uber hohe Realzinssitze in
Lindern mit schwacher Konjunktur, aber man dirfe nicht vergessen, dass das
Erreichen einer niedrigen Inflation die Wettbewerbsfahigkeit und damit die

mittelfristigen Wachstumsaussichten verbessern wiirde.
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Herr Tavares Moreira begllckwlinscht den Unterausschuss zu dem

ausgezeichneten Bericht. Die Inflationsrate des Verbraucherp¥eisindexes in
Portugal sei im Oktober zum ersten Mal seit drei Jahren auf einen einstel-
ligen Wert gesunken. Mit 9,8 7 sei sie nun 4,6 Prozentpunkte niedriger als
zwolf Monate =zuvor, und inzwischen hitten sowohl Prdsidenten- als auch
Parlamentswahlen stattgefunden. Er hoffe, die portugiesische Finanzpolitik
werde 1992 besser als bisher mit Preisstabilitdt vereinbar sein.

Herr Chalikias stellt fest, dass die Geldpolitik in Griechenland

1991 immer restriktiver geworden sei und dass die Realzinsen gestiegen
seien. Es wlirden auch einige weitere Schritte =zur Liberalisierung des
Finanzwesens getan. Die finanzpolitischen Zielvorgaben wlirden jedoch be-
trdachtlich Uberschritten.

Herr Verplaetse meint, das belgische System der Lohnindexierung

sei zur Inflationsbekidmpfung nicht dienlich; Uberdies sei eine finanzpoli-
tische Konsolidierung ein dringendes Erfordernis. Drei EG-Liander hidtten
jetzt noch einen Finanzierungsbedarf, der bedeutend tiber 5 Z des BIP liege:
Griechenland, Italien und Belgien.

Herr Leigh-Pemberton hdlt fest, der Bericht sei ein vielverspre-

chender Beginn des Vorsitzes von Herrn Borges. Die Inflationsschiétzung fur
die Gemeinschaft fur 1991 sei angesichts der Konjunkturlage entt#uschend.
In Grossbritannien stehe die Herbsterklirung des Schatzkanzlers grosso modo
in Einklang mit den Daten des Berichts.

In Beantwortung der gedusserten Kommentare erklart Herr Borges,
der Bericht habe versucht, die nationalen Beitrdge treu wiederzugeben.
Einige Inflationsprognosen seien insofern "normativer" Art, als die Infla-
tionsraten dem Niveau entsprdchen, Uber welchem die betreffenden Zentral-
banken nicht mehr bereit seien, Preisanstiege zu akkommodieren. Man erwarte
nicht, dass die im Bericht aufgezeigten Risiken auch eintr#dten, vorausge-
setzt, die Prognosen seien richtig. FUr die Zukunft wdre es wlinschenswert,
dass die nationalen Zentralbanken auch gemeinschaftsweite, nicht nur natio-
nale, Preisentwicklungen bedenken, wenn sie ihre Politik festlegen, um die
gemeinschaftlichen Bemtthungen zur Inflationsbekdmpfung zu unterstilitzen.
Uberdies sollten, wenn Spannungen auftreten, diese kooperativ anstatt bila-
teral angegangen werden. Der Ausschuss der Zentralbankprdsidenten sollte
jegliche Abweichungen von den Prognosen des Berichts diskutieren; der
Unterausschuss wdre jederzeit bereit, die Vorarbeiten flir solche Diskussio-

nen zu leisten.
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Der Vorsitzende dankt Herrn Borges und dem Unterausschuss flr

ihre ausgezeichnete Arbeit. Der Ausschuss billigt die im Bericht nieder-
‘

gelegten geldpolitischen Absichten flir 1992 und ersucht darum, tiber kunf-

tige Entwicklungen auf dem laufenden gehalten zu werden.

V. Wirtschafts- und Wihrungsunion
1. Referat von Herrn Rey, Vorsitzender des Ausschusses der Stellver-
treter

Herr Rey macht den Ausschuss auf den Entwurf des Briefes an den
Prisidenten des Rats der Europdischen Gemeinschaften aufmerksam; dieser
Briefentwurf enth#lt die wesentlichen Grundsitze, auf die sich die Stell-
vertreter bei ihrer Priifung der Vorschlidge der niederldndischen Prdsident-
schaft zum Vertrag stlitzten. Die Stellvertreter schlagen vor, dass die
Bemerkungen und Kommentare des Ausschusses der Zentralbankpridsidenten sich
auf den Vertragsentwurf zur Wirtschafts- und Wihrungsunion und die Sta-
tutentwlirfe des ESZB und der EZB sowie des EWI beschrdnken sollten. Uber-
dies empfehlen die Stellvertreter den Zentralbankprdsidenten, jene Fragen,
zu denen ihre Ansichten auseinandergehen, nicht zu kommentieren. Die Kom-
mentare, die von den Stellvertretern erarbeitet worden sind, sind so formu-
liert worden, wie man es flir den noch im Gang befindlichen Verhandlungspro-
zess am zweckdienlichsten ansah, d.h. Bestimmungsentwiirfe mit erl&uternden
Kommentaren. Herr Rey meint, dies sei wahrscheinlich die letzte Gelegenheit
fur die Zentralbankpr#sidenten, vor dem Gipfeltreffen von Maastricht ihre
Ansichten zu &ussern.

Ferner haben die Stellvertreter einen Konsens lber die Mehrzahl
der nun den Zentralbankprdsidenten vorliegenden Bestimmungen erreicht, und
Herr Rey h#lt es daher nicht fir ndtig, sie zu kommentieren. Dies gilt
jedoch nicht flir eine kleine Zahl von Bestimmungen, lUber die die Stellver-
treter unterschiedlicher Meinung sind, sei es hinsichtlich des Wortlauts
des Entwurfs, sei es darliber, ob die Zentralbankprdsidenten sich dazu uber-

haupt Hussern wollen.

2. Diskussion des Ausschusses

Der Ausschuss billigt ohne grosse Diskussion oder Kommentare die

vorgeschlagenen Anderungen zum Entwurf der niederldndischen Prisident-
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schaft, soweit sie Artikel 4, 14, 22, 27, 28, 30, 33, 35, 41, 42 und 51 des
Statutentwurfs des ESZB und der EZB, 106, 108 und 109 des VeFtragsentwurfs
und 5, 10, 19 und 20 des Statutentwurfs des EWI betreffen.

Ausftihrlicher erdrtert werden jedoch die folgenden Artikel des
Statutentwurfs des ESZB und der EZB und Artikel 105 des Vertragsentwurfs.

Artikel 16 - Banknoten. Herr Rey erkldrt, die Stellvertreter

seien sich einig, dass der Titel "Banknoten und Minzen" lauten sollte, da
Minzen ein Bestandteil der Geldmenge seien, der unter der Kontrolle des
ESZB sein mlisse, wenn die Unteilbarkeit der Geldpolitik gewahrt werden
soll. Nach einem l#ingeren Gedankenaustausch einigt man sich, die vorge-
schlagene Neuformulierung von Artikel 16.2, so wie sie ist, anzunehmen;
darin wird festgehalten, dass sowohl Volumen als auch Stlickelung der in den
Mitgliedstaaten ausgegebenen Munzen die Billigung des Verwaltungsrats der
EZB bentdtigen. Der Ausschuss beschliesst jedoch, die Bestimmung, wonach
Mtinzen durch die EZB und/oder die nationalen Zentralbanken in den Verkehr
gebracht werden, zu streichen. In den meisten Mitgliedstaaten ist die der-
zeitige Praxis, dass der Munzumlauf von anderen Gremien als der Zentralbank
gehandhabt wird; es ist dem Ausschuss recht, diese Praxis beizubehalten.

Artikel 29.1 - Schliissel flir die Kapitalzeichnung. Herr Rey

stellt fest, die Stellvertreter hitten im Entwurf der niederl&ndischen
Prisidentschaft drei Problembereiche bemerkt. Erstens sollte der Schliissel
objektive Indikatoren einschliessen, ohne dass zum Zeitpunkt einer Revi-
dierung politische Bewertungen notig seien. Zweitens habe der niederldndi-
sche Vorschlag ein drittes, mit Exporten in Nicht-EG-L&inder verbundenes
Kriterium in den Schliussel eingeftihrt, gegen welches die meisten Stellver-
treter Einwdnde erheben. Herr Rey vermerkt jedoch, dass der niederldndische
Stellvertreter zu diesem Punkt einen Vorbehalt angebracht hat. Drittens
stelle sich die Frage, ob der Ausschuss sich zu diesem Artikel Hussern
soll, indem er den ursprlinglich von den Zentralbankprdsidenten vorgeschla-
genen Wortlaut wieder einflihrt, oder ob die Zentralbankprisidenten nur den
revidierten Text kommentieren sollen.

Herr Duisenberg erinnert daran, dass er schon die ganze Zeit

beftirwortet habe, neben den mit Bevdlkerung und BIP zusammenhdngenden Kri-
terien ein finanzielles Kriterium einzuflihren. Andere Zentralbankpr#si-
denten sind gegen eine erneute Diskussion des Textes, liber den sich der

Ausschuss schon frither geeinigt hat; Herr Verplaetse bemerkt freilich, er

kdnnte der Einfligung eines finanziellen Kriteriums zustimmen, sofern es nur
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in den ersten funf Jahren des ESZB angewendet werde. Nach weiteren Diskus-
sionen werden die von den Stellvertretern vorgenommenen %nderungen des
niederldndischen Vorschlags gebilligt.

Artikel 40 - Privilegien und TImmunitdten. Obschon diese Frage

nicht umstritten ist, pflichtet der Ausschuss den Stellvertretern bei, dass
der Text der niederlindischen Prdsidentschaft die Frage offen lisst, welche
Privilegien und Immunitdten fir die EZB gelten sollen. Der Ausschuss be-
schliesst, keinen Text vorzuschlagen, sondern nur auf diesen Mangel hin-
zuweisen.

Artikel 105. Herr Rey hilt fest, dass dieser Artikel mit den

Artikeln 3 und 31 des Statutentwurfs des ESZB und der EZB zusammenhingt.
Nach Ansicht der Stellvertreter ist der Wortlaut des Textes der niederldn-
dischen Pridsidentschaft zu vage. Mit dem Wortlaut der vorgeschlagenen {Uber-
arbeitung soll festgehalten werden, dass zwar Fremdwdhrungsguthaben von den
in Artikel 104 genannten dBffentlichen Organen gehalten werden dlirfen, dass
jedoch Wihrungstransaktionen, die eine bestimmte HBhe {(ibersteigen, der
Billigung der EZB bedlirfen. Uberdies legt er dar, wie solche Guthaben und
offizielle Devisenreserven zu bestimmen widren. Herr Rey weist darauf hin,
dass die Stellvertreter dem Neuentwurf weitgehend zugestimmt haben, mit
einem Vorbehalt seitens des spanischen Stellvertreters; es bestehe aber
allgemein der Wunsch, die Zentralbankprisidenten mdchten diesen Artikel
sorgfdltig prifen. Nach einer lingeren Diskussion des Ausschusses, die zu
keinem Schluss gelangt, wird beschlossen, dass die Zentralbankprdsidenten
die vorgeschlagenen Anderungen an diesem Artikel streichen und den Text der
niederldndischen Pr#sidentschaft nicht kommentieren. Obschon im Ausschuss
mehr oder weniger Einigkeit darliber besteht, dass die Definition der offi-
ziellen Devisenreserven der im Umfeld des IWF verwendeten entsprechen soll-
te, ist man sich nicht einig dariiber, in welchem Umfang und auf welche
Weise Offentliche Gremien Devisentransaktionen tHdtigen dlirfen und wie die
EZB gewdhrleisten soll, dass solche Transaktionen nicht zu Konflikten mit

den Aufgaben und Zielen des ESZB fiihren.
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VI. Weitere Fragen innerhalb der Zustdndigkeit des Ausschusses

1. Kosten des Ausschusses im dritten Quartal 1991

Herr Hoffmeyer berichtet, dass die Kosten des dritten Quartals im

Rahmen des Budgets liegen, dass jedoch die Ausgaben wegen der Einsetzung
der Ad-hoc-Arbeitsgruppe fiber Zahlungssysteme {iber dem Voranschlag filir das
ganze Jahr liegen werden.

Der Ausschuss widhlt Herrn Jaans als Nachfolger von Herrn Hoff-

meyer im Finanzausschuss.

2. Technische Fragen im Zusammenhang mit der Einftihrung gemeinsamer

Banknoten

Es wird festgestellt, dass es mindestens sechs Jahre dauern wird,
um die ndtigen Vorbereitungen flir eine europiische Banknote zu treffen. Man
beschliesst, ein Schreiben an Herrn van Droogenbroeck zu senden, in dem ihm
und seiner Expertengruppe fir ihre Arbeit auf diesem Gebiet gedankt und
festgehalten wird, dass der Ausschuss der Zentralbankprdsidenten diese

Frage nach dem Gipfeltreffen von Maastricht erneut priifen wird.

VII. Zeit und Ort der nichsten Sitzung

Die ndchste Sitzung des Ausschusses der Zentralbankprdsidenten

findet am Dienstag, dem 10. Dezember 1991, um 9.30 Uhr in Basel statt.




260. SITZUNG DES AUSSCHUSSES DER ZENTRALBANKPRASIDENTEN
12. NOVEMBER 1991

Anwesend sind:

Vorsitzender des Ausschusses der
Zentralbankpridsidenten Herr Hoffmeyer

Banque Nationale de Belgique Herr Verplaetse
Herr Rey*
Herr Michielsen

Danmarks Nationalbank Frau Andersen
Herr Hansen

Deutsche Bundesbank Herr Schlesinger
Herr Tietmeyer
Herr Rieke

Bank of Greece Herr Chalikias
Herr Papademos
Herr Karamouzis

Banco de Espafia Herr Rubio
Herr Linde
Herr Duréan

Banque de France Herr de Larosieére
Herr Lagayette
Herr Redouin

Central Bank of Ireland Herr Doyle
Herr Coffey
Herr Reynolds

Banca d’Italia Herr Ciampi
Herr Dini
Herr Santini

Institut Monétaire Luxembourgeois Herr Jaans

De Nederlandsche Bank Herr Duisenberg
Herr Szész
Herr Bakker

Banco de Portugal Herr Tavares Moreira
Herr Borges
Herr Bento

Bank of England Herr Leigh-Pemberton
Herr Crockett
Herr Foot

Kommission der Europdischen Gemeinschaften Herr Pons
Vorsitzender des Unterausschusses "Devisenpolitik" Herr Saccomanni

Sekretariat des Ausschusses der Zentralbankprdsidenten Herr Baer
Herr Guiomard
Herr Stone

* Vorsitzender des Ausschusses der Stellvertreter.






