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Vertraulich

I. Billigung der Protokolle der 259. und 260. Sitzung

Der Ausschuss billigt die Protokolle der 259. wund der
260. Sitzung.

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)

Die Uberwachungsgruppe hat sich auf die im November im EWS aufge-
tretenen Spannungen konzentriert; diese Husserten sich in: Zinserhdhungen
in fast allen EWS-Mitgliedsldndern, einer Ausweitung des Zinsgefdlles
gegenliber Deutschland, Interventionen einer Reihe von Zentralbanken und
grdsseren Kursausschlidgen von Wihrungen sowohl im schmalen als auch im
erweiterten Kursband, wenn auch keine ihren Interventionspunkt erreichte.
Die Spannungen waren weitgehend durch Ursachen ausserhalb der Gemeinschaft
ausgeldst worden. Der anhaltende Kursverfall des US-Dollars hatte die Devi-
senmdrkte destabilisiert; diese hatten eine weitere Senkung des Diskont-
satzes wegen der schlechten Entwicklung der US-Wirtschaft vorweggenommen,
wenngleich dem Dollar vorlibergehend die Ereignisse in der fritheren Sowjet-
union hitten zugute kommen kdnnen. Das derzeitige Kursniveau des Dollars
wird zwar nicht als problematisch empfunden, ein weiterer Ruckgang konnte
jedoch konzertierte Stabilisierungsmassnahmen wlinschbar machen. Zu Span-
nungen war es auch wegen der Abwertung der Finnmark gekommen, die die
Brlichigkeit einseitiger Anbindungen an Wdhrungskdrbe beleuchtet und =zu
einem spekulativen Angriff auf die schwedische Krone geftihrt hatte, was
eine aussergewdhnlich starke Erhthung der schwedischen Leitzinssitze erfor-
derlich machte.

Diese Faktoren liessen die D-Mark-Nachfrage zu einer Zeit weiter
ansteigen, als die D-Mark schon aus folgenden Griinden stark war: einem
grossen Zinsvorsprung gegeniliber dem US-Dollar, der erwarteten Erhdhung der
deutschen Leitzinss#tze und einem saisonbedingten Anziehen der Geldmarkt-

sdtze, als die Marktteilnehmer offene D-Mark-Positionen deckten. Die Span-
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nungen liessen nach, als man die Zinssitze auch andernorts ansteigen liess,
insbesondere in Frankreich und Italien. Der Beschluss der Deutschen Bundes-
bank, ihre amtlichen Sitze Anfang Dezember nicht anzuheben, beseitigte
freilich die Erwartungen eines klinftigen Anstiegs seitens der Midrkte nicht
v6llig, namentlich angesichts der Aussichten fur Inflation und Tarifab-
schltisse in Deutschland.

In Frankreich waren betrichtliche Interventionen erforderlich,
und man nahm einen Anstieg der Marktzinssitze um rund 1 Prozentpunkt hin,
trotz nach wie vor guter Ergebnisse bei der Inflation, der Leistungsbilanz
und bei der Entwicklung des 6ffentlichen Haushalts. In Italien sind bei der
Reduzierung Dbinpenwirtschaftlicher Ungleichgewichte ungenligende Fort-
schritte gemacht worden, und nebst umfangreichen Interventionen liess die
Banca d’'Italia die Zinss#tze um etwa 1 Prozentpunkt ansteigen und die Lira
von ihrer Position nahe dem oberen Rand des schmalen Bandes zurtickfallen.
Eine ¥hnliche Lage ergab sich in Irland, wo die Schwiche sowohl des Dollars
als auch des Pfund Sterling Kapitalabfllisse ausldste. In Grossbritannien
hat das Pfund Sterling gegenubef den Wihrungen des schmalen Bandes an Wert
eingeblisst, wihrend sein Niveaubgegenﬁber der spanischen Peseta relativ
konstant blieb; diese besetzt nach wie vor die oberste Position im erwei-
terten Band. Weder in Spanien noch in Portugal kam es zu Kapitalabfllissen.
Der Kursverlust des portugiesischen Escudo ist ausschliesslich auf die
Auswirkungen der Finnmarkabwertung zurlickzuftihren, die den Markt veran-
lasste, das Risiko von Wdahrungen, die einseitig an einen Wiahrungskorb ange-
koppelt sind, neu zu beurteilen. Die griechische Drachme kam ebenfalls
unter Abgabedruck, hauptsidchlich wegen saisonaler Faktoren, und es waren
mehrmals Interventionen erforderlich. Die Zinssdtze sind in Belgien, den
Niederlanden und Dinemark parallel zu jenen in Deutschland gestiegen. In
den Niederlanden fand der Anstieg vor dem Hintergrund sich beschleunigender
inldndischer Inflation und einem Zinsgef#lle von 50 Basispunkten gegeniiber
10jdhrigen deutschen Staatsanleihen statt.

Obschon die im EWS aufgetretenen Spannungen weitverbreitet waren,
ist die Glaubwlirdigkeit des Paritdtengitters des Wechselkursmechanismus
nicht in Frage gestellt worden, und die Reaktion der Wahrungsbeh®rden stand
in Einklang mit der Vereinbarung von Basel/Nyborg. Weitere Spannungen k&n-
nen jedoch nicht ausgeschlossen werden, da mehrere Determinanten der jling-

sten Marktunruhen auch weiterhin bestehen bleiben.
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2. Referat von Herrn Rey, Vorsitzender des Ausschusses der Stellver-

treter X

Die Stellvertreter haben beobachtet, dass, wenn Wihrungen aus
nicht den volkswirtschaftlichen Eckdaten zuzuschreibenden Grilinden Kursein-
bussen erleiden, diese Entwicklung sich leicht innerhalb der Interventions-
limiten stabilisieren lidsst, wie dies im Fall des Pfund Sterling geschehen
ist. Wihrend man die ddnische Krone in Reaktion auf zinsbedingte Kapital-
abfliisse ebenfalls innerhalb des schmalen Bandes abbrtckeln liess, wurde
ihre Parit#dt trotz Turbulenzen auf den finnischen und schwedischen Devisen-
mirkten keiner Belastungsprobe unterworfen. Die Spannungen haben zwar
offenbar die Glaubwlirdigkeit der Leitkurse im EWS-Wechselkursmechanismus
nicht in Frage gestellt, jedoch haben die Turbulenzen in den nordischen
Lindern bewirkt, dass die Mirkte Wahrungsrisiken verstidrkt wahrnehmen.
Beispielsweise war der portugiesische Escudo im Gefolge der Finnmarkab-
wertung unter Druck gekommen. Nach Ansicht der portugiesischen Behdrden
handelte es sich um eine vorilibergehende Erscheinung, und die dadurch verur-
sachte Kurseinbusse ihrer Wahrung ist nicht als eine Anderung ihrer Politik
zu missdeuten.

In den Spannungen im EWS-Wechselkursmechanismus spiegelten sich
bis zu einem gewissen Grad labile Verhdltnisse auf den Weltdevisenmidrkten
wider. Einerseits steht der US-Dollar unter Abwidrtsdruck, der nur hin und
wieder von Zufluchtreaktionen im Zusammenhang mit politischen Entwicklungen
in der Sowjetunion unterbrochen worden ist; andererseits hat sich die
D-Mark gefestigt. Ein weiterer Riickgang der kurzfristigen US-Zinssitze
kénnte den Abgabedruck auf den US-Dollar erneuern, selbst wenn von einer
steiler werdenden Ertragskurve eine gewisse stlitzende Wirkung zu erwarten
ist. Die Festigung der D-Mark ist der Erwartung =zuzuschreiben, dass die
Deutsche Bundesbank angesichts des Lohn- und Preisdrucks einen straffen
geldpolitischen Kurs verfolgen wird; sie erfolgte trotz massiver Inter-
ventionsverkdufe der deutschen Wihrung, vor allem in Skandinavien, und
einer Ausweitung des Zinsgefdlles zugunsten einiger anderer Wihrungen des
Wechselkursmechanismus. Freilich ist zwar Entschlossenheit zur Wahrung des
geltenden Paritidtengitters demonstriert worden, die wirtschaftlichen Be-
dingungen an sich rechtfertigen in Europa jedoch keine allgemeine Anhebung
der Zinssdtze. Es ist daher wichtig, dass die harte antiinflationdire Hal-

tung der Deutschen Bundesbank die gewiinschte Wirkung bei Lohnverhandlungen
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zeitigt und dass der "policy mix" in jenen Lindern korrigiert wird, wo er

problematisch ist. )

3. Diskussion des Ausschusses

Herr de Larosiére erkldrt, Frankreich habe eine Verkleinerung der

Zielspanne fiir das Wachstum von M3 von 5 Z-7 I 1991 auf 4 -6 I 1992 ange-
kiindigt. Die Basiswachstumsrate von M3 liege bei rund 5 ZI. Berlcksichtigt
man Anderungen der Geldumlaufsgeschwindigkeit, entspreche die Zielvorgabe
einem Wirtschaftswachstum von 2 Z-2,5 I und einem Rlckgang der Inflation
auf 2,5 Z. Die vom Sekretariat vorbereiteten Grafiken =zeigten, dass der
franztsische Franc seit 1986 Wettbewerbsgewinne von 9 I bei den Lohnstlick-
kosten und rund 7 I beim Konsumentenpreisindex erzielt habe. Dies seien die
Friichte der seit mehreren Jahren von Frankreich praktizierten Antiinfla-
tionspolitik. An das derzeitige Wachstum von 1,5 Z in Frankreich hdtten die
Exporte 1 Prozentpunkt beigesteuert; sie seien real um 8 I gewachsen.
Frankreich habe 1991 eine Rezession vermieden, weil die verbesserte Wett-
bewerbsfidhigkeit der franzdsischen Wirtschaft es ihr ermdglicht habe, die
Auslandsnachfrage zu nutzen, namentlich jene aus Deutschland. Die Reaktion
der Behdrden auf die Spannungen im EWS-Wechselkursmechanismus habe den
Grundsdtzen der Vereinbarung von Basel/Nyborg entsprochen; die Spannungen
wlirden sich von selbst legen, wenn - wie Herr Rey gesagt habe - die Eck-
daten in Ordnung seien.

Herr Tavares Moreira erkldrt, Portugal bleibe einer festen Wech-

selkurspolitik als einem grundlegenden Instrument zur Kontrolle und Vermin-
derung der Inflation verpflichtet. Seit Oktober 1990 habe die Politik darin
bestanden, sich dem EWS-Wechselkursmechanismus in dem Sinne anzuschliessen,
dass man den portugiesischen Escudo in einer der erweiterten Schwankungs-
marge im Mechanismus Hhnlichen Bandbreite schwanken liess. Als der Escudo
nach der Abwertung der Finnmark unter Druck gekommen sei, habe man die
Wdhrung abbrtckeln lassen, da sie sich am oberen Rand des "Kursbandes"
befunden habe. Die Enge des Marktes habe es jedoch erforderlich gemacht, in
geringem Umfang zu intervenieren, als der Escudo einen Kurs von 89,2 fiir
1 D-Mark erreichte. Der Markt habe dies als ein Zeichen fiir die Entschlos-
senheit der Zentralbank aufgefasst, die Wihrung unter Kontrolle zu halten.
Die portugiesischen Behtrden hitten ferner kiirzlich die EG-Kommission iiber

ihre Entscheidung informiert, die Beschrinkungen bezliglich des Erwerbs
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variabel verzinslicher portugiesischer Escudo-Anleihen durch Gebietsfremde

um weitere vier Monate zu verldngern.
) b

Herr Schlesinger schliesst sich vollumf&nglich der kritischen

Analyse der jlingsten Situation durch die Stellvertreter an; diese werfe in
der Tat Fragen hinsichtlich der Glaubwlirdigkeit des ParitAtengitters auf.
Die Statistiken zeigten, dass zwei Drittel der wdhrend des Jahres getdtig-
ten Interventionen im November erfolgt seien. Angesichts der instabilen
Bedingungen rund um den US-Dollar, der divergierenden Wirtschaftstendenzen
in den Lindern der Gemeinschaft und der Schritte, die zur Verteidigung des
Paritdtengitters ergriffen worden seien, kdnne die Gesamtsituation nicht
gerade als ausgewogen bezeichnet werden. Der Zentralbankrat der Deutschen
Bundesbank habe sich ftir 1992 auf ein Geldmengenwachstumsziel in der Band-
breite von 3,5 Z-5,5 Z geeinigt; dies sei 1/2 Prozentpunkt hdher als die
-Zielvorgabe ftir 1991. Das Schwergewicht sei ganz klar auf eine Husserst
straffe Geldpolitik gelegt worden. Die Rediskontquoten fiir die ostdeutschen
Banken wiirden im Lauf des kommenden Jahres auf Niveaus herabgesetzt, die
niher an jenen in Westdeutschland liegen. Es habe ausgiebige Diskussionen
dartiber gegeben, ob die Preisstabilitdt in Deutschland 1992 angesichts der
derzeitigen recht hohen Lohnforderungen gef#hrdet sei, und ob die Deutsche
Bundesbank Massnahmen ergreifen solle oder nicht. Bisher seien die deut-
schen Zinssdtze nicht angehoben worden, aber wenn nicht eine grundlegende
Anderung der jetzigen Lage eintrete, kdnnte in naher Zukunft eine Anpassung
nach oben erforderlich sein.

Herr Ciampi bemerkt, dass die im November 1991 vorgenommenen
betrdchtlichen Interventionen im Licht des erweiterten Umfangs der kurz-
fristigen Kapitalstrdme zu beurteilen seien: Daraus folge, dass die
Zentralbanken mit Betrdgen intervenieren mlissten, die =zwar frither als
abnormal hoch gegolten h&tten, jetzt jedoch als normal anzusehen seien.
Soweit die Spannungen durch Ereignisse ausserhalb des EWS, insbesondere das
Verhalten des US-Dollars, ausgelst worden seien, sollte man sich bemtihen,
solche externen Effekte zu begrenzen; namentlich sollte die Koordinierung
der Geldpolitik - nicht nur der Wechselkurspolitik - verstdrkt werden.

Herr Leigh-Pemberton stellt fest, das Pfund Sterling habe, nach

einem sehr zufriedenstellenden Jahr innerhalb des schmalen Kursbandes, auch
ein wenig den Spielraum des erweiterten Bandes genutzt. Wihrend jedoch kein
Zweifel an dem Engagement Grossbritanniens gegeniiber dem Wechselkursmecha-

nismus bestehe, gebe es ein Dilemma bezliglich des Einsatzes der
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Zinspolitik. Die britische Regierung fdnde es hiochst enttiduschend, wenn die
Zinssdtze vor den Parlamentswahlen im nichsten Jahr erhdht werden miissten;
jegliche solche Entscheidung konnte als ein Fehlschlagen der Regierungs-
politik aufgefasst werden und weiteren Druck auf den Wechselkurs ausl&sen.
Falls sich nach dem Gipfeltreffen von Maastricht die Aussichten flr die
derzeitige Regierung verbessern, wlirde sich auch das Pfund Sterling besser
entwickeln; der vergangene Monat sei allerdings sowohl hinsichtlich der
Aussichten ftir die Erholung der britischen Wirtschaft als auch jener fir
die jetzige Regierung schwierig gewesen.

Der Vorsitzende meint, in Danemark seien Zinsanpassungen dadurch
entdramatisiert worden, dass man Zins#nderungen aus der politischen Debatte
herausgenommen habe. Dies sei ndtig, um die Glaubwlirdigkeit des Systems zu
bewahren.

Herr de Larosiere teilt die Ansicht des Vorsitzenden. Es sei

wichtig, Zinsanpassungen, die im Hinblick auf monetdre Stabilitit im EWS-
Wechselkursmechanismus vorgenommen werden, zu entdramatisieren. Dabei dtirfe
man jedoch nicht vergessen, dass, wenn sich die europdischen Volkswirt-
schaften in einer schwachen Konjunkturphase befinden, ein Beschluss, die
Geldpolitik wegen Faktoren zu verschidrfen, die eher mit der Schwiche des
Dollars zusammenzuh#ngen scheinen, zu Spannungen im EWS fltihren und die
DurchfUhrung der Geldpolitik erschweren kdnnte. Er hoffe, die Politik-
mischung in Deutschland, namentlich eine starke Hand bei der Haushaltpo-
litik und den L&hnen des ®ffentlichen Sektors, wlirden in Zukunft einen

zurlickhaltenderen Einsatz der Geldpolitik ermdglichen.

ITI. Verabschiedung des Ausschussberichts an die EG-Finanzminister

liber die Entwicklung auf den Devisenmdrkten der neunzehn an der

Konzertation beteiligten Linder im November und wihrend der

ersten Dezembertapge 1991

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

stern der EG-Linder zugestellt wird.
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iv. Jahrlicher Uiberblick tiber die Entwicklungen im EWS-Wechselkursme-

chanismus
]

- Vorbereitung des Berichts Nr. 6 durch den Unterausschuss

"Devisenpolitik "

- Statistisches Beiheft

- Vorbereitung zweier Memoranden - "Credibility in the ERM"

und "Competitiveness, Relative Cyclical Performance and

Recent Developments in Trade Positions of EC Countries" -

durch den volkswirtschaftlichen Stab

1. Referat von Herrn Saccomanni, Vorsitzender des Unterausschusses

"Devisenpolitik"

Herr Saccomanni betont, dass der Unterausschuss versucht hat, die

Auswirkungen der Golfkrise, der Vereinigung Deutschlands und des Zusammen-
bruchs der kommunistischen Regimes in Mittel- und Osteuropa auf das EWS zu
beurteilen. Trotz dieser Ereignisse, und vor dem Hintergrund einer welt-
weiten Konjunkturabflachung und markanten Unterschieden zwischen den kon-
junkturellen Situationen innerhalb der Gemeinschaft, hat der EWS-Wechsel-
kursmechanismus reibungslos funktioniert. Wiahrend fast des ganzen Zeitraums
herrschten relativ stabile Bedingungen, es ist zu keiner Leitkursanpassung
gekommen, und gelegentlich auftretende Spannungen haben das Paritidtengitter
nicht ernstlich bedroht.

Besondere Aufmerksamkeit ist den Faktoren, die die Stabilit#dt des
EWS-Wechselkursmechanismus berlihren, geschenkt worden: den Ergebnissen der
Volkswirtschaften der Mitgliedsldnder und den Fortschritten in Richtung
WWU. Die Mirkte tragen vermehrt der verdnderten Haltung der WAhrungsbehir-
den gegenliber dem Ziel der Wechselkursstabilit#t Rechnung, nachdem sie die
Entschlossenheit, die geltenden Paritidten im Wechselkursmechanismus =zu
verteidigen, auf die Probe gestellt haben. Weniger Gewicht ist wvon den
Behrden der Linder des Wechselkursmechanismus den Wechselkursédnderungen
als einem Instrument zugemessen worden, wihrend die Stabilit#t der nomina-
len Wechselkurse dazu benutzt wurde, die Wirkung der antiinflationiren
Geldpolitik zu verstdrken.

Die Unsicherheit liber die Auswirkungen der deutschen Vereinigung
auf die Geldwertstabilit#t flihrten zu einer vorlibergehenden Anderung der
Haltung des Marktes gegeniliber der D-Mark. Der Nachfragesogeffekt der Ver-

einigung und eine Konjunkturabklihlung in anderen Lindern des Wech-
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selkursmechanismus hat zum Abbau aussenwirtschaftlicher Ungleichgewichte
beigetragen. Der Unterausschuss hat folgende Risiken fiir den EWS-Wechsel-
kursmechanismus identifiziert: auseinanderlaufende Lohnentwicklungen, die
differenzierte Gegenmassnahmen erfordern k¥nnten; Ausbleiben namhafter
Fortschritte bei der Haushaltskonsolidierung; sich vergrdssernde aussen-
wirtschaftliche Ungleichgewichte; spekulativer Druck, der sich wdhrend des
Ubergangsprozesses zur Endstufe der WWU ergeben konnte, falls die Mirkte
damit rechnen, dass der Ubergang Wechselkursanpassungen mit sich bringt.
Potentielle Sttrungen konnten auch durch Hussere Entwicklungen, insbeson-
dere einen weiteren Kursriickgang des US-Dollars, verursacht werden.

Der Unterausschuss ist zum Schluss gekommen, dass die Grundsitze
von Basel/Nyborg nur im Fall von vortibergehenden Stdrungen, die nicht fun-
damentaler Natur sind, zur Bewahrung der Stabilitdt des Wechselkursmecha-
nismus beitragen ktnnen. Sollte es zu grundlegenderen Krisen kommen,
miissten andere Politikbereiche - besonders die Finanz- und die Einkommens-
politik - verstdrkt herangezogen werden. Verbesserungen der Politikmischung
und die Durchsetzung einer zweckmdssigen angebotsorientierten Politik sind
die Mittel, um das Inflationsgefidlle zu vermindern und das Problem einer
sich verschlechternden Wettbewerbsposition der Linder mit Leistungsbilanz-
defiziten zu meistern. Dieses Rezept gilt auch fiir die Noch-Nicht-Mitglie-
der des Wechselkursmechanismus, Portugal und Griechenland, wo Fortschritte
bei der Preisstabilitdt das Hauptziel sein sollten.

Nach Ansicht des Unterausschusses ist das Risiko, dass die Er-
wartung einer "letzten Leitkursanpassung"” vor der Einflihrung der Schluss-
phase der WWU zu spekulativem Druck flhrt, potentiell sehr gefdhrlich und
sollte von den Zentralbankprdsidenten in Betracht gezogen werden. Es wird
daran gezweifelt, ob die erneute b6ffentliche Bekrdftigung der in der Ver-
einbarung von Basel/Nyborg niedergelegten Grundsitze genfigt, um die Mirkte
zu stabilisieren. Schliesslich sollte starken Kursausschligen des US-
Dollars, die zu Stdrungen im EWS-Wechselkursmechanismus gefiihrt haben, mit
konzertiertem Vorgehen =zusammen mit den US-Behtrden begegnet werden,
obschon dies voraussetzt, dass ein gemeinsamer Standpunkt hinsichtlich des

angemessenen Niveaus des Dollarkurses erreicht wird.
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2. Referat von Herrn Rey, Vorsitzender des Ausschusses der Stellver-

treter .

Die Stellvertreter haben sich auf drei Hauptfragen konzentriert.
Erstens, wie die Mitgliedstaaten mit dem "Glaubwlirdigkeitskapital” umgehen
sollen, das wihrend der 1letzten fliinf Jahre im EWS-Wechselkursmechanismus
aufgebaut worden ist. Die erhShte Glaubwlirdigkeit der Leitkurse in diesem
Mechanismus stellt zwar ein wertvolles Aktivum dar, sollte jedoch auf einer
festen wirtschaftlichen Grundlage beruhen. Es wird daher ndtig sein, die
Wirtschaftspolitik jener dem Mechanismus angehdrenden Linder zu verbessern,
in denen die Zusammensetzung dieser Politik unausgewogen ist, namentlich
der grtssten und innerhalb der Gemeinschaft einflussreichsten. Bleibt ver-
stirkte Unterstlitzung seitens der nichtmonet#dren Politikbereiche in Form
glinstigerer lohn- und finanzpolitischer Entwicklungen aus, durfte die Geld-
politik auch weiterhin bei der Verfolgung der Preisstabilitdt tiberlastet
bleiben. Die bevorstehende Verabschiedung von Programmen zur wirtschaft-
lichen Konvergenz, wie z.B. schon in Italien, kdnnte hierbei hilfreich
sein.

Die Glaubwlirdigkeit der EWS-Paritdten wlirde nicht grésser, wenn
die Leitkurse selbst angesichts hartnidckiger und unhaltbarer Divergenzen
klinstlich unveridndert beibehalten wlirden. Sollte eine solche Situation zu
einem Verlust an Vertrauen in die bestehenden Wechselkursrelationen und
ernsthaftem spekulativem Druck flihren, kdnnte eine Leitkursanpassung unum-
gidnglich werden. Es wird nicht behauptet, dass solche Bedingungen bald
eintreten, und noch weniger, dass der unwiderlegbare Nachweis eines fun-
damentalen Ungleichgewichts bei irgendeinem EWS-Land erbracht ist. Es steht
auch keineswegs fest, dass es leicht widre, gemeinsame Ansichten darliber zu
entwickeln, wie ein kritisches Mass an Divergenzen, bei dessen Uberschrei-
tung ein solches Ungleichgewicht entstehen kdnnte, festgestellt werden
kénnte, da die Wettbewerbsfihigkeit sehr schwer abzuschitzen ist. Die
Stellvertreter halten es fur nlitzlich, solche Fragen zu diskutieren, bevor
es zu allzu empfindlichen Markt- oder politischen Reaktionen kommt.

Die dritte Frage betrifft die Lehren, die aus der Schaffung von
einseitigen Anbindungen verschiedener skandinavischer Wihrungen an die Ecu
gezogen werden kdnnen. Insoweit als einseitige Anbindungen vom Markt auf
die Probe gestellt worden sind - oder werden kdnnten - kbdnnen Spannungen
entstehen und die Wechselkursstabilitdt im EWS-Mechanismus negativ beein-

flussen. Da die Mitgliedstaaten keinen Einfluss auf Faktoren haben, auf
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denen eine glaubwlirdige, stabile einseitige Anbindung an die Ecu beruht,
wie die Festlegung des Leitkurses der Wihrung der Nichtmitgliedslidnder des
EWS-Wechselkursmechanismus gegeniiber der Ecu oder ihre Innenpolitik, sollte

nach Ansicht der Stellvertreter diese Frage noch weiter gepriift werden.

3. Diskussion des Ausschusses

Herr de Larosidre beglUckwlinscht den volkswirtschaftlichen Stab

zu seiner Ausarbeitung fiiber die Wettbewerbsfihigkeit und konjunkturelle
Entwicklungen im Vergleich, die zum Schluss kommt, dass die Nachfragebe-
dingungen sich wahrscheinlich st#rker auf die Zahlungs- und Handelsbilanz-
position auswirken als Preiselemente. Wenn also die Mitgliedstaaten die -
Bedingungen untereinander stabilisieren wollen, sollte ein Mix von Politik-
massnahmen angestrebt werden, der das bestmdgliche Wachstum bei desinfla-
tiondren Bedingungen erreicht. Alle EG-LZnder, namentlich jene mit einer
Ankerrolle, seien ”dafﬁr verantwortlich, dass die Politikmischung darauf
ausgerichtet sei, das System zu stabilisieren, um die dauerhaftesten Bedin-
gungen fir ein inflationsfreies Wachstum zu schaffen.

Herr Schlesinger findet den Bericht sehr ausgewogen. Die deutsche

Wiahrungsunion, die zu Beginn des vom Bericht erfassten Zeitraums erfolgt
sei, habe betrdchtliche Auswirkungen auf Deutschlands Aussenhandelsposition
gehabt und so zur Stabilisierung des EWS-Wechselkursmechanismus beigetra-
gen. Man diirfe jedoch nicht erwarten, dass dies so weitergehe. Die Bewegung
in ein Leistungsbilanzdefizit hinein dUrfte sich n#dmlich umkehren, da die
Erholung der Produktionskapazitdt im &stlichen Deutschland dazu beitragen
werde, die Inlandsnachfrage in grésserem Ausmass als bisher zu befriedigen.
Unter diesen Umstinden kdnnten wieder Ungleichgewichte im Wechselkursmecha-
nismus auftreten. Bezliglich der Schlussfolgerungen des Berichts des Unter-
ausschusses sollte darliber nachgedacht werden, ob das derzeitige Parit#dten-
gitter auch in Zukunft noch zweckmissig sein werde oder ob die Spannungen
im EWS, wie man sie im November beobachtet habe, in einem solchen Ausmass
zunehmen wlirden, dass im Zusammenhang mit dem Ubergang in die zweite Sfufe
der WWU mdglicherweise eine Leitkursanpassung erwogen werden miisse.

Herr Leigh-Pemberton fragt Herrn Schlesinger, wie weit seiner

Ansicht nach die derzeitige St#rke der D-Mark dazu beitrage, den Infla-
tionsdruck in Deutschland zu vermindern, und ob diese Stdrke die Notwendig-
‘keit einer Verschdarfung der Geldpolitik beseitige. Er frage sich, ob sich

die gegenwdrtige Inflationstendenz nicht aus Kostendruckfaktoren ergebe,
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und ob man diesen nicht besser mit Uberzeugungsarbeit begegne anstatt einer
allgemeinen Geldverknappung, die das klassische Heilmittel fiir eine nach-

L)
frageinduzierte Inflation sei.

Herr Schlesinger bestdtigt, dass die derzeitige Festigung der

D-Mark zum Abbau des Inflationsdrucks beigetragen habe, aber man dilirfe
nicht vergessen, dass sich die D-Mark in den letzten beiden Jahren nominal
nicht gefestigt und real abgeschwdcht habe. Daher sei das gegenwidrtige
Anzjehen der D-Mark nur die Korrektur einer vorherigen Schwdchetendenz. Zur
zweiten Frage von Herrn Leigh-Pemberton meint Herr Schlesinger, dass das
derzeitige Ausmass der Lohnforderungen nicht durch Produktivitdtsgewinne
wettgemacht werden konne, weder im Westen noch gar im Osten Deutschlands.
Ein andere Politik konnte vielleicht zweckmissiger sein, obschon jegliche
Form von Einkommenspolitik der deutschen Regierung, bei der Uberzeugungs-
. arbeit eingesetzt wurde, bisher nie sehr produktiv gewesen sei. Viel k®nnte
von der Haltung abhdngen, die die deutsche Regierung als Arbeitgeber in der
Lohnfrage einnimmt. Was die Geldpolitik betreffe, so halte sich die
Deutsche Bundesbank sehr offen gegenliber den verschiedenen Optionen und den
Auswirkungen, die jeder geldpolitische Kurs auf die Partner Deutschlands in
der Gemeinschaft hdtte. Was die Zukunft anbelange, so konnte das bestehende
Paritdtengitter nicht zu halten sein, falls relativ starke Ungleichgewichte
eintreten.

Herr de Larosiére meint, die Glaubhaftigkeit des Parit#Ztengitters

werde von den Mirkten anhand einer Reihe von Indikatoren, vor allem der
Inflation, beurteilt. Er vermerkt, dass gemessen an den Lohnstiickkosten die
D-Mark in der Zeit seit 1986 an Wettbewerbsfihigkeit eingeblisst habe; ande-
ren Wdhrungen sei es gemessen an einer ganzen Reihe von Indikatoren #hnlich
ergangen. Seiner Ansicht nach liegt es nicht im Interesse des EWS, die
Haltbarkeit des Paritdtengitters in Frage zu stellen, um nicht die Aufgabe
jener Linder zu erschweren, die notwendige Anpassungen vornehmen miissen. Es
gebe nicht nur eine einzige Antwort auf die Frage. Bestehe in einem Land
eine inflationidre Tendenz, die sich aus einem Zusammenspiel von Faktoren
wie tiberm&ssiger Haushaltsdefizite und ausser Kontrolle geratener Lohnent-
wicklungen ergebe, dann sollte das betreffende Land seine verschiedenen
wirtschaftspolitischen Instrumente so einsetzen, wie dies fUr es selbst am
zweckmissigsten ist. Das heisse, wenn ein Land Wechselkursanpassungen nicht
als ein geeignetes Instrument ansdhe, sei diese Entscheidung zu respek-

tieren. Alle @gegenwdrtigen Ungleichgewichte konnten mittels wirt-
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schaftspolitischen Massnahmen korrigiert werden; sie seien nicht unbedingt
oder unvermeidlich mit WechselkursiZnderungen zu korrigieren.,
Zum Abschluss #Aussert der Vorsitzende seine Wertschitzung der

Arbeit des Unterausschusses und des volkswirtschaftlichen Stabes.

V. Grundsitze betreffend die vorherige Zustimmung zu Interventionen

in Gemeinschaftswihrungen

Der Ausschuss billigt die Empfehlung des Unterausschusses "Devi-
senpolitik", die Versuchsperiode um weitere sechs Monate zu verlingern,
damit man beurteilen k&nne, wie sich die Vorkehrungen in einer Zeit von
Spannungen bewidhren.

Herr Saccomanni erklidrt, der Unterausschuss habe die Flexibiljitit

der Deutschen Bundesbank geschitzt, mit der diese den Zentralbanken die
Verwendung von D-Mark ftir Interventionen gestatte. Dies habe gezeigt, dass
die'Vorkehrungen funktionieren konnen, wenn auch der Umfang einiger Inter-
ventionen darauf hingeﬁiesen_habe, dass die derzeitige Hthe der bilateralen

Limiten nicht reiche, um alle Situationen zu meistern.

VI. Erneuerung der Swap-Vereinbarungen mit der Norges Bank

Die Zentralbankprdsidenten beschliessen, die Swap-Vereinbarungen

ihrer Zentralbanken mit der Norges Bank zu erneuern, unter Einbezug zweier
geringfligiger Anderungen, die der Unterausschuss "Devisenpolitik" empfohlen

hat.

VII. Wirtschafts- und Wihrungsunion

Herr Baer erkldrt in einer Zusammenfassung der jlingsten Entwick-
lungen, dass der einzige Teil des Vertragsentwurfs Uiber die WWU, der in
Maastricht diskutiert wird, das Verfahren des Ubergangs zur dritten Stufe
ist. Die anderen Teile des Vertrags seien schon von den Finanzministern an
deren Sitzungen vom 1. bis 3. Dezember in endgliltige Form gebracht worden.
In diesem Zusammenhang sei es bemerkenswert, dass nur wenige Anderungen an
den Abschnitten I bis VIII des ESZB-Statuts, wie es vom Ausschuss entworfen

worden sei, vorgenommen worden seien. Diese Anderungen bertihrten die
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grundlegenden Prinzipien des Statutentwurfs der Zentralbankprisidenten
nicht, d.h. die Beibehaltung der Preisstabilitdt als vorrangiges Ziel der
einheitlichen Geldpolitik, die Unabhdngigkeit des ESZB, das Verbot der
monetdren Finanzierung, die Bestimmungen betreffend die demokratische
Legitimation, die finanziellen Regelungen und die Befugnis, Verordnungen zu
erlassen.

Hinsichtlich jener Bestimmungen, {iber welche die Zentralbank-
prdsidenten zu keiner Einigung gelangt waren, erkldrt Herr Baer, dass
Abschnitt IX des ESZB-Statuts, in der Schlussfassung der Regierungskon-
ferenz, weitgehend die Formel der "Versammlung" widerspiegle, die von einer
Mehrheit der Zentralbankprdsidenten beflirwortet worden sei. Obschon das
Organ nun "Generalrat" heisse, wlirde es neben dem Verwaltungsrat und dem
Direktorium des Systems bestehen. Die Zustdndigkeiten des Generalrats seien
rein konsultativer Art; die Verantwortung flir die Aufgaben und Funktionen
des ESZB blieben beim Verwaltungsrat. Die Zuweisung der Zustdndigkeit fur
die Wahrungspolitik nach aussen, die zwischen den Zentralbankprisidenten
ebenfalls ein kontroverser Bereich gewesen sei, sei schliesslich von der
Regierungskonferenz gebilligt worden. Artikel 109 des EG-Vertrags libertrage
dem Ministerrat die Verantwortlichkeit flir die Schaffung eines Wechsel-
kurssystems fiir die Ecu gegenliber Drittwdhrungen. Die EZB wiirde imstande
sein, eine Empfehlung abzugeben oder wlirde in diesem Zusammenhang konsul-
tiert, um einen Konsens zu erreichen, der mit dem Ziel der Preisstabilitit
in Einklang steht. Bei Fehlen eines solchen Wechselkurssystems widre der
Ministerrat berechtigt, allgemeine Orientierungen fiir die Wechselkurs-
politik gegentiber Drittwdhrungen zu formulieren. Diese allgemeinen Orien-
tierungen widren jedoch nicht rechtsverbindlich und durften das vorrangige
Ziel des ESZB, die Preisstabilitdt zu erhalten, nicht beeintrichtigen.

Zur Erlduterung der Vereinbarungen der Regierungskonferenz tiber
Aufbau und Funktionen des EWI kommentiert Herr Baer, dass das EWI eine
Institution mit einem "externen"™ Prisidenten, mit finanziellen Ressourcen,
die in Form von Pauschalbeitrdgen zur Verfligung gestellt werden, und mit
bestimmten operationellen Aufgaben sein werde, einschliesslich der Méglich-
keit, Devisenreserven als Agent fur Zentralbanken zu halten und zu ver-

walten.
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VIII. Weitere Fragen innerhalb der Zustidndigkeit des Ausschusses

Es gibt keine weiteren Fragen. !

IX. Zeit und Ort der nichsten Sitzung

Die nidchste Sitzung des Ausschusses der Zentralbankprdsidenten

findet am Dienstag, dem 14. Januar 1992, um 9.30 Uhr in Basel statt.
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