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Zu Beginn der Sitzung begrlisst der Vorsitzende Herrn Rojo.

I. Billipung des Protokolls der 268. Sitzung

Der Ausschuss billigt das Protokoll der 268. Sitzung.

II. Uberwachung der wirtschafts- und wdhrungspolitischen Entwicklung

in der EG auf der Grundlage:

- der Vorbereitung durch den Unterausschuss "Devisenpolitik"

(Uberwachung) ;

- von Grafiken und Tabellen des Sekretariats;

- eines Memorandums des volkswirtschaftlichen Stabes mit dem

Titel "Recent tensions in exchange markets"

1. Referat von Herrn Saccomanni, Vorsitzender des Unterausschusses

"Devisenpolitik" (Uberwachung)

Die jlngsten Spannungen im EWS-Wechselkursmechanismus begannen im
Juni nach dem d#nischen Referendum {iber den Vertrag von Maastricht und
verstdrkten sich im Juli. Es gab Zweifel, ob die neue italienische Regie-
rung in der Lage sein wilirde, gegen die ausgeprigten Ungleichgewichte in der
italienischen Volkswirtschaft anzugehen; die Banca d’'Italia sah sich veran-
lasst, die Leitzinsen zu erhthen. Ende Juli entspannte sich die Situation,
nachdem in Italien ein Massnahmenpaket zur Defizitreduzierung verabschiedet
worden war und eine Vereinbarung Uber eine M#ssigung in der Lohnpolitik,
die auch die Abschaffung der Lohnindexierung umfasst, geschlossen worden
war. Die Befestigung des US-Dollars nach den konzertierten Interventionen
vom 20. Juli erlaubte es der Banca d’'Italia, ihren straffen geldpolitischen
Kurs Anfang August zu lockern. An den Devisenmdrkten herrschte danach im
allgemeinen Ruhe, bis die Marktteilnehmer Ende August angesichts der
schlechten Wirtschaftsdaten aus den USA und des nach wie vor starken Geld-
mengenwachstums in Deutschland zu dem Schluss gelangten, dass kurzfristig
keine Verringerung des Zinsabstands zwischen den USA und Deutschland zu
erwarten sei. Der darauffolgende Kurssturz des US-Dollars und die Umfrage-
ergebnisse in Frankreich, die Zweifel an der Ratifizierung des Vertrags wvon
Maastricht aufkommen liessen, setzten den Wechselkursmechanismus unter
Druck. Die Blicke richteten sich erneut auf die Lira, und es gab Gerlichte,
dass die italienische Regierung mdglicherweise zur Abwertung gezwungen sein

wlirde. Um diesem Druck entgegenzuwirken, liess die Banca d’Italia zu, dass



die Lira bis an den unteren Interventionspunkt abrutschte, nahm die sehr
kurzfristige Finanzierung in Anspruch und erhthte den Diskontsatz um
1,75 Prozentpunkte auf 15 Z.

Die derzeitigen Turbulenzen im Wechselkursmechanismus sind das
Ergebnis des Zusammenwirkens interner und externer Faktoren: die allgemeine
Kon junkturschwdche im Verbund mit einer Verlangéamung des Preisauftriebs,
binnenwirtschaftliche Ungleichgewichte und ein ungeeigneter "policy mix" in
einer Reihe von EWS-Lidndern, darunter auch Deutschland, die Unsicherheit
ber die Zukunft der WWU, der nunmehr freie Kapitalverkehr in praktisch
allen Lindern des EWS-Wechselkursmechanismus und der immer schwHdchere Dol-
lar. Der grosse Umfang von DM-Verk#dufen flir Interventionszwecke und die
Ausweitung der Zinsdifferenzen gegentiber Deutschland sind ein Hinweis dar-
auf, dass die Krise den gesamten Wechselkursverbund erfasst hat. Da die
Marktteilnehmer ein Realignment kurz nach dem franztsischen Referendum fur
wahrscheinlich halten, fallen zudem selbst bei der derzeitigen Hochzins-
politik die Kosten einer Spekulation zuungunsten der schwldcheren Wihrungen
im Wechselkursmechanismus im Vergleich zu den potentiellen Gewinnen im
Falle eines Realignment kaum ins Gewicht. Nach den Erkldrungen der Regie-
rungen der EG-Mitgliedstaaten vom 28. August sowie der Finanzminister und
der Zentralbankprdsidenten beim jlUngsten informellen Treffen des ECOFIN-
Rates beobachten die Marktteilnehmer derzeit das Verhalten der Wiahrungs-
behtrden im Hinblick darauf, ob es womdglich im Widerspruch zu der Ver-
sicherung der Wdahrungsbehrden steht, ein Realignment vermeiden zu wollen.

Vor diesem Hintergrund merkte die Uberwachungsgruppe die folgen-
den Punkte an. Erstens wiren erneute Interventionen der Notenbanken zur
Stirkung des Dollars sinnvoll, wenngleich die Gefahr besteht, dass die
Mdrkte dies nicht beeindruckt, sofern die US-Wdhrungsbehtrden sich nicht
daran beteiligen bzw. solche Massnahmen nicht durch eine konsequente Geld-
politik unterstlitzen. Eine passive Haltung gegenliber dem Dollarkursriickgang
kénnte die Mirkte zu der Uberzeugung veranlassen, dass zwischen den EWS-
Ldandern keine Einigkeit in bezug auf die US-Wdhrung besteht. Zweitens wird
der Entwicklung der kurzfristigen Zinsunterschiede grdsste Aufmerksamkeit
geschenkt. Eine Verbreiterung des Zinsabstands zwischen den schwachen und
den starken Widhrungen im EWS-Wechselkursmechanismus dlirfte stabilisierend
wirken, sofern sie als das Ergebnis sich gegenseitig unterstiitzender Mass-
nahmen angesehen wiirde. Diesbezliglich hielt die Gruppe fest, dass der deut-
sche Zinssatz flir tdgliches Geld in den letzten Tagen leicht nachgegeben




hat und die portugiesischen Geldmarktinterventionssitze im August gesunken
sind. Dagegen sind in den Niederlanden und in Belgien die Leitzinsen ge-
stiegen, wobei die belgische Zinserhdhung stattfand, kurz naéhdem der bel-
gische Franc den Pflichtinterventionskurs gegentiber der Lira erreicht hat-
te. Die Gruppe hat zwar Verstdndnis fur die Beweggriinde solcher Massnahmen,
vertritt aber die Ansicht, dass eine flexiblere Handhabung der kurzfristi-
gen Liquiditdtsinstrumente und der Zinssdtze in Hartwdhrungsli#ndern den
allgemeinen Kurs der Geldpolitik nicht gefdhrden wlrde. Drittens stellte
die Gruppe fest, dass mit den massiven DM-Verk#ufen fir Interventionszwecke
im EWS auf die noch immer starke DM-Nachfrage reagiert wurde. Einige Mit-
glieder Husserten die Ansicht, dass Interventionen in stdrker koordinierter
Form durchgeflihrt werden missten und dass alle EWS-Zentralbanken gemeinsam
daran beteiligt sein sollten, um die Glaubwlirdigkeit des Parit#tengitters
zu wahren. Solche Massnahmen konnten - wie im Falle von Interventionen der
Siebenergruppe - 8ffentlich bekanntgegeben und in bestimmten Marktsituatio-
nen vorgencmmen werden, um die Spekulation zu verteuern. Die Gruppe hat
bereits begonnen, die technischen Auswirkungen solcher Interventionen,
darunter auch den Einsatz der sehr kurzfristigen Finanzierung, zu erdrtern,
und wird die Diskussion in Form einer Telekonferenz am folgenden Tag fort-

setzen.

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

vertreter

Die Stellvertreter konzentrierten sich auf die gegenw#rtige Si-
tuation an den Devisenm#rkten. Im Juni setzte an den Mirkten ein Stim-
mungsumschwung ein, und seither verschlechtert sich das Klima, von einer
kurzen Erholungsphase abgesehen, obwohl keinesfalls eine deutliche Anderung
der Fundamentaldaten festzustellen ist. Schon lange vor dem Erkennbarwerden
der Spannungen stand fest, dass in den einzelnen Li¥ndern der Gemeinschaft
eine unterschiedliche Politik erforderlich war - in Deutschland bereitete
die Preisentwicklung Sorgen, widhrend in anderen Lindern die Besorgnis fber
die schleppende Konjunkturentwicklung und die steigende Arbeitslosigkeit
wuchs. In einigen Lindern herrschen seit einiger Zeit Haushaltsprobleme;
allerdings zeigte die neue italienische Regierung im Juli deutlich ihre
Entschlossenheit, dagegen anzugehen. Die D-Mark festigte sich in der letz-
ten Zeit, doch der deutsche Stellvertreter wies energisch darauf hin, dass

dies nicht im Z2Zusammenhang mit einer Anhebung der deutschen Zinssidtze
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stehe; die Marktzinsen seien in den letzten Wochen gesunken, und bei der
Zinserhdhung im Juli habe man sich auf den Diskontsatz beschrdnkt, um Aus-
wirkungen auf den deutschen Geldmarkt zu verhindern. Es wurden Zweifel
gedussert, ob irgend etwas getan werden konnte, um den Dollar zu stabili-
sieren; bereits dessen Ausgangsniveau vor dem Kursriickgang hatte Anlass zur
Besorgnis gegeben. Einige waren der Ansicht, dass die EG-Ldnder eine Ini-
tiative in Betracht ziehen sollten, entweder in Form konzertierter Inter-
ventionen oder im Rahmen einer gemeinsamen Bemiithung, die US-Wdhrungsbe-
htorden stdrker in die Pflicht zu nehmen. Nach Einschitzung der meisten
Stellvertreter bietet dies nach den Erfahrungen der jlingsten Zeit und auch
nach den Ausserungen aus verantwortlichen Kreisen in den USA jedoch wenig
Aussicht auf Erfolg. Im Hinblick auf die Zukunft der WWU liegen die Erwar-
tungen der Marktteilnehmer ausserhalb der Reichweite der Wdhrungsbehdrden,
und es ist nicht leicht herauszufinden, welche gemeinsame Reaktion der
gegenwidrtigen Situation angemessen ist.

Es ist von vorrangiger Bedeutung, durch entsprechende binnenwirt-
schaftliche Massnahmen in den einzelnen Ldndern die Ungleichgewichte zu
beseitigen, die die eigentliche Ursache der Spannungen sind. Die Stellver-
treter konzentrierten sich jedoch auf die unmittelbaren Aussichten fur die
Zeit bis zum Referendum in Frankreich. Es herrscht Uneinigkeit, in welcher
Weise die Geldpolitik zur Entschdrfung der angespannten Lage im EWS-Wech-
selkursmechanismus beitragen konnte. Einige Stellvertreter traten dafiir
ein, eine gewisse Zinssymmetrie zu zeigen, was Schritte der Hartwdhrungs-
ldnder erforderlich machen wiirde, um die gemeinsame Entschlossenheit zur
Aufrechterhaltung des Wechselkursmechanismus zu bekunden. Andere Stellver-
treter hoben hervor, dass dies nicht der richtige Zeitpunkt flir ein solches
Vorgehen sei; die Marktakteure erwarteten keine Anderung der Politik der
Bundesbank, und es bestehe die Gefahr, dass wiederholte Forderungen nach
einer Lockerung dieser Haltung lediglich die Aufmerksamkeit darauf lenken
wirden, dass der jetzige Konflikt unweigerlich in ein Realignment mlinden
wiirde. Da der Kapitalverkehr nun vtllig liberalisiert ist, sei es fur Lin-
der mit schwdcheren Wihrungen schwierig, spekulativen Abfliissen durch An-
hebungen der ZinssHtze zu begegnen; Bankkredite an Gebietsfremde spielten
bei dem jlingsten Run auf die italienische Lira eine wichtige Rolle. Die
Einfuihrung einer Mindestreserve flir die Kreditvergabe der Banken an Ge-
bietsfremde wdre vielleicht eine Uiberlegung wert. Die Stellvertreter gingen

kurz darauf ein, wie den Markten glaubhaft zu machen sei, dass die



Wdhrungsbehdrden in der Lage sind, spekulativem Druck zu widerstehen. Eini-
ge Stellvertreter hielten konzertierte intramarginale Interventionen fur
sinnvoll, in deren Rahmen die schwdcheren Wahrungen durch alle anderen im
Wechselkursverbund vertretenen Zentralbanken gemeinsam entweder gegenliber
deren eigener oder gegenliber einer dritten Wihrung gestlitzt werden; hier-
iber bestand unter den Stellvertretern jedoch keine Einigkeit. Ausserdem
wurde vorgeschlagen, die Obergrenze flir die Beanspruchung der sehr kurz-
fristigen Finanzierung flr intramarginale Interventionen heraufzusetzen,
doch die meisten Stellvertreter Husserten Zweifel oder starke Vorbehalte
gegenliber der Wirksamkeit eines solchen Schritts.

Die Stellvertreter widmeten sich ausserdem den mbglichen Antwor-
ten der Zentralbankprdsidenten auf Fragen der Presse nach der Ausschusssit-
zung. Es wird vorgeschlagen, sich auf Absatz 2 der nach dem informellen
Treffen des ECOFIN-Rates in Bath abgegebenen Erkldrung zu beziehen, und
vielleicht sollten die Zentralbankpridsidenten betonen, dass sie mit den
ihnen gegenwdrtig =zur Verflgung stehenden Instrumenten zufrieden seien.
Obwohl die Meinungen liber den Inhalt und die Form einer solchen Erklirung
auseinandergingen, wurde ein Entwurf =zur Priifung durch die Prédsidenten

erarbeitet.

3. Diskussion des Ausschusses

Herr Schlesinger fragt sich, ob der Bericht Herrn Saccomannis,

die Banca d’'Italia habe das Abrutschen der Lira auf den Pflichtinterven-
tionskurs zugelassen, so zu interpretieren sei, dass ein solches Abgleiten
zu verhindern gewesen wire, wenn die Zentralbank dies gewollt h#tte. Er
hebt hervor, dass die Deutsche Bundesbank die Erkl#rung nicht unterstlitzt
habe, die die EG-Finanzminister am 28. August im Namen ihrer Regierungen
abgegeben hatten. Was die Frage betreffe, ob symbolische geldpolitische
Schritte zu unternehmen seien, so weist er darauf hin, er habe der Presse
nach der Sitzung des Zentralbankrats der Deutschen Bundesbank vom Donners-
tag der Vorwoche bereits erklart, unter den gegebenen Umstidnden bestehe
kein Spielraum flir eine Senkung und keine Notwendigkeit flir eine ErhShung
der deutschen Zinssdtze. Er werde dies nach dieser Sitzung den Journalisten
gegenliber erneut wiederholen. Wie die deutsche Presse die klirzliche Antwort
Staatsprdsident Mitterrands auf eine Frage nach dem Status einer kiinftigen
europiischen Zentralbank interpretiert habe, habe die Situation noch

schwieriger gemacht; es werde dadurch nicht leichter, in Deutschland



Unterstlitzung flir die Ratifizierung des Maastrichter Vertrags zu erlangen.
Angesichts der verschiedenen Einflussfaktoren sei es der Deutschen Bundes-
bank derzeit unmdglich, die deutschen Geldmarktzinsen zu senken. Durch die
Interventionen in Hthe von DM 9,5 Mrd., an denen die Deutsche Bundesbank
beteiligt gewesen sei, sei Zentralbankgeld geschaffen worden, das derzeit
bei verschiedenen Banken gehalten werde, und der deutsche Geldmarkt werde
iberschwemmt werden, sofern diese Geldschtpfung nicht neutralisiert werde.
Zwar werde die Bundesbank versuchen, eine Erhhung der deutschen Zinsen zu
vermeiden, doch kdnne sie nicht garantieren, dass die zur Abschdpfung von
Liquidit¥t zur Verfligung stehenden Instrumente ohne Wirkung auf die Zins-
sditze bleiben wlirden; symbolische Massnahmen kdnnten vorliufig nicht ins
Auge gefasst werden.

Herr Ciampi schldgt zundchst vor, dass die Zentralbankprédsidenten
angesichts der derzeit heiklen Lage an den Devisenmirkten davon absehen
sollten, Bffentliche Erkldrungen abzugeben; der Vorsitzende werde im Namen
des Ausschusses sprechen. Er stimmt zu, dass die derzeitigen Spannungen auf
die Lage des Dollars und auf die Erwartungen im Umfeld der Ratifizierung
des Maastrichter Vertrags zurlickzuftihren seien. Wie immer in Zeiten von
Anspannungen seien die schwidchsten WHdhrungen stdrker betroffen. Die Banca
d’Italia habe oft ihr Anliegen zum Ausdruck gebracht, dass Italien beim
Defizit des Staatshaushalts und bei der Preisentwicklung eine stdrkere
Angleichung erreichen mlisse. Italien bezahle jetzt den Preis flir das Krdf-
tevakuum, unter dem es vom Herbst 1991 bis zum 4. Juli 1992, als die neue
Regierung eingesetzt worden sei, gelitten habe. Das italienische Parlament
habe bereits einige der Massnahmen verabschiedet, mit denen das Staats-
defizit 1992 auf demselben Niveau gehalten werden solle wie 1991. Ferner
habe die italienische Regierung ein Abkommen mit den Gewerkschaften und den
Arbeitgebern geschlossen, durch das die Lohnindexierung abgeschafft werde
und die Lohnerhdhungen 1993 auf die erwartete Preissteigerungsrate (zwi-
schen 3,5 Z und 4 ) begrenzt wlirden. Die Arbeitskosten stiegen mit einer
Wachstumsrate von fast 5 Z, und bei einer tiblichen Produktivitidtssteigerung
kdnne man realistischerweise von einer Inflationsrate von 3,5 7 Ende 1993
ausgehen. Der italienischen Regierung liege viel daran, den gegenwidrtigen
Wechselkurs aufrechtzuerhalten; sie wolle einen Inflationsimport verhin-
dern, und auch psychologische Grlinde spielten eine Rolle, denn jegliche
Anderung der Liraparitdt wiirde von den Midrkten als Zeichen einer weniger

straffen Politik verstanden werden. Nachdem die Banca d’Italia die




Leitzinsen bei der Einsetzung der neuen Regierung am 5. Juli um 1,5 Pro-
zentpunkte angehoben hatte, habe sie sie symbolisch wieder gesenkt, sobald
die Regierung Ende Juli die Verabschiedung der ersten Massnahmen erreicht
hatte, um deutlich zu machen, dass die Regierung die Unterstlitzung der
Zentralbank besitze; von den Mirkten sei dies positiv aufgenommen worden.
Seither habe der Dollar jedoch an Wert verloren, und ins Zentrum der Auf-
merksamkeit seien der Prozess der Ratifizierung des Vertrags von Maastricht
und insbesondere franztsische Meinungsumfragen gertickt; dies habe Ende
August zu neuen Angriffen auf die Lira geftihrt. Trotz zahlreicher intramar-
ginaler Interventionen mit dem Ziel, die Lira vom Pflichtinterventionskurs
fernzuhalten, sei sie durch die Mirkte dorthin getrieben worden. Daraufhin
und nachdem die Regierung erneut ihre Absicht bekr#ftigt habe, an der Pari-
tdt festzuhalten, habe die Banca d’Italia den Diskontsatz um 1,75 Prozent-
punkte auf 15 I angehoben. Ferner seien die Geldmarktsitze aufgrund der
straffen Liquiditdtspolitik auf rund 25 7 gestiegen. Die derzeitige schwie-
rige Lage sei Anlass flr die Regierung, die Verabschiedung der noch ver-
bleibenden Reformmassnahmen noch schneller zu erreichen. Eine Anzahl von
Vorlagen zur Anderung der Renten-, Gesundheitswesen-, Sozialversicherungs-
und kommunalen Finanzierung und der Beschidftigung im ©6ffentlichen Sektor
befinde sich im italienischen Parlament. Ausserdem werde die Regierung
noch im September einen restriktiven Haushalt flir 1993 vorlegen. Hoffent-
lich geschehe nichts, was zu einer Neufestsetzung der Wechselkurse fiithren
wliirde; ein Realignment kdnnte von einigen als leichter Ausweg aus den der-
zeitigen Schwierigkeiten gesehen werden. Fir die Sicherheit des Systems sei
Yusserst wichtig, dass die Mitgliedstaaten in konzertierter Weise handel-
ten, vor allem im Vorfeld des franzdsischen Referendums.

Herr de lLarosiére erklidrt, es sei von wesentlicher Bedeutung,

dass die Zentralbankprdsidenten ein H6chstmass an Solidaritit bewiesen. In
der Kampagne im Vorfeld des franzdsischen Referendums sei eine Reihe wvon
Unsicherheiten in bezug auf die WWU aufgetaucht, durch die einige EWS-Wih-
rungen unter Druck geraten seien. IThn habe das Kaliber der Massnahmen im
italienischen Wirtschaftsprogramm beeindruckt, insbesondere die Abschaffung
der Lohnindexierung. Es mlisse daflir gesorgt werden, dass diese Bemithungen
nicht durch ein Realignment gef#dhrdet wilirden; sonst glaubten die Gewerk-
schaften in Italien, dass die Inflation wieder aufflammen werde, und die
Lohnentwicklung wlirde nicht wie erwartet geddmpft. Es sei nicht im In-

teresse der Gemeinschaft, eine Entwicklung an den Devisenmidrkten zuzu-
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lassen, die ein Realignment erzwingen wlirde. Es mlisse anerkannt werden,
dass die stdrksten Ldnder im EWS-Wechselkursmechanismus .ihrer EWS-Ver-
pflichtung, stabilisierend zu wirken, durch Interventionen in betrdcht-
lichem Umfang nachgekommen seien, selbst wenn sie durch die damit verbun-
dene Liquiditdtsschoépfung selbst in Schwierigkeiten gekommen seien. Tech-
nisch habe das EWS gut funktioniert; es sollten jedoch keine Stellungnahmen
abgegeben werden, die den Eindruck erweckten, es ki#men andere Ldsungen als
die von der italienischen Regierung angestrebte in Betracht. Ferner wire
die Banque de France offen fiir Vorschlige zur Erweiterung der Mdglichkeiten
intramarginaler Interventionen, um die Glaubwlirdigkeit des Wechselkurs-
mechanismus zu stHdrken.

Herr Leigh-Pemberton erkli#rt, in bezug auf die jlngsten Ereig-

nisse habe das Papier des volkswirtschaftlichen Stabes unumstritten recht,
es lege allerdings zuviel Gewicht auf die durch das Zinsgefdlle zwischen
den USA und Deutschland bedingten Schwierigkeiten und zu wenig auf die
Zukunft der WWU im Zusammenhang mit dem Referendum in Frankreich. In dem
Papier sei von der Besorgnis der Mirkte die Rede, dass bei schwindenden
Aussichten flir die WWU die derzeitigen Paritdten im EWS gefdhrdet seien.
Die StHrke der D-Mark milsse daher in hohem Masse auf deren Eigenschaft als
Fluchtwdhrung mit noch dazu attraktiven Zinsen =zurlickgefithrt werden. Was
die im Papier des volkswirtschaftlichen Stabes enthaltenen Diskussions-
ansidtze betreffe, so seien konzertierte Interventionen zum Verkauf von
D-Mark gegen Dollar auch dann als sinnvoll betrachtet worden, wenn danach
ein deutlicher Wertverlust des Dollars gegeniliber der D-Mark eingetreten sei
und sie daher scheinbar gescheitert seien. Es sei zwar nicht mdglich, dies
zu beweisen, doch wire die Stdrke der D-Mark gegenliber dem Dollar ohne
Interventionen wohl noch grésser gewesen; die MHrkte hdtten ein Ausbleiben
von Interventionen als mangelndes Engagement interpretiert. Wie klug es
sei, eine Wihrung vor dem Eingreifen erst bis an den Interventionspunkt
abrutschen zu lassen, hinge von den Umstdnden ab. Es bestehe die Gefahr,
dass eine solche Talfahrt Abwertungserwartungen ausldse. Je gr8sser das
Vertrauen der Mirkte in eine bestimmte Wdhrung, desto geringer sei diese
Gefahr und desto unbesorgter kdnne man ein Abgleiten bis an den unteren
Rand des Kursbandes im EWS-Wechselkursmechanismus zulassen. Was die Mass-
nahmen betreffe, mit denen auf kiunftige Spannungen in verschiedenen Lindern
des EWS-Wechselkursverbunds reagiert werden konne, so sei es aus binnen-

wirtschaftlichen Griinden nicht wlinschenswert, wenn die Entwicklungen im



Wechselkursmechanismus eine Anhebung der britischen Zinsen erzwingen wlir-
den; dadurch wlirde nicht nur die Rezession vertieft, sondern ;uch die poli-
tische Unterstlitzung im Inland fur den Wechselkursmechanismus und die EG
allgemein untergraben, und es wlirde schwieriger werden, die Position des
Pfund Sterling im erweiterten EWS-Band zu verteidigen. Zur Frage, ob neben
Interventionen und Zinss#tzen weitere Instrumente zur Verfligung stlinden,
sei zu sagen, dass die Anklindigung massiver Kreditaufnahmen in Fremdwidhrung
fir das Pfund Sterling hilfreich gewesen sei und den Dollar/DM-Kurs deut-
lich beeinflusst habe, bevor die Wirkung durch die Bekanntgabe der US-Ar-
beitsmarktzahlen und die Senkung des Tagesgeldsatzes in den USA am 4. Sep-
tember neutralisiert worden sei.

Herr Duisenberg stellt fest, er sei grundsitzlich nicht gegen

konzertierte Interventionen, insbesondere wenn sie den Dollar und die
D-Mark betrdfen, doch seien diese Interventionen in der letzten Zeit un-
wirksam und kontraproduktiv gewesen. Er glaube nicht, dass das vorhandene
Instrumentarium, das er als angemessen erachte, durch symbolische Mass-
nahmen auf sinnvolle Weise erginzt werden kdnne. Schliesslich gelte weiter-
hin die Empfehlung des Wdhrungsausschusses an die Tagung vom 12. September
1987 in Nyborg, dass offizielle und offizidse Erkldrungen zur Wechselkurs-
situation die Spannungen noch verstidrken kdnnten und mdglichst vermieden
werden sollten.

Zum Zinsanstieg in Belgien sagt Herr Verplaetse, die belgische

Situation sei kompliziert, weil die Lohnindexierung nach wie vor bestehen
bleibe und das Defizit der Sffentlichen Haushalte noch immer zu hoch sei.
Die Zentralbank iibe Druck auf die belgische Regierung aus, das Defizit zu
vermindern, und es seien neue Massnahmen vorgesehen, um dies zu erreichen.
Ausserdem mussten die Einfuhrpreise niedrig gehalten werden, um die Wettbe-
werbsfdhigkeit aufrechtzuerhalten; daher sei eine Hartwdhrungspolitik gebo-
ten. Wenn die belgischen Zinss#itze angehoben wlirden, so bedeute dies keine
Politikdnderung, sondern geschehe im Rahmen der t#glichen Geldmarktsteu-
erung.

Herr Rojo erklirt, die Zentralbanken sollten soweit wie mdglich
zusammenarbeiten, um ein Realignment zu verhindern, das in der jetzigen
Situation die Spannungen verstirken und negative Konsequenzen flir die Zu-
kunft des EWS haben wlirde. Konzertierte Interventionen gegenliber dem Dollar
seien, wie die Erfahrung der jlingsten Zeit gezeigt habe, nur dann sinnvoll,

wenn auch die Kooperation der US-Wahrungsbehdrden gesichert sei. Er bittet
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Herrn Schlesinger, zu erkldren, ob die erforderliche Abschépfung der uber-
schissigen DM-Liquidit#t in Deutschland zu einem Anstieg der Zinsen fiihren
kdnnte.

Herr Schlesinger antwortet, der Liquiditd3tszuwachs in Deutschland

in Hdhe von DM 9,5 Mrd. misse ausgeglichen werden. Es habe in der Geschich-
te der Deutschen Bundesbank nur zwei F#lle gegeben, in denen Interventionen
umfangreicher waren. Bei diesen Gelegenheiten sei die Deutsche Bundesbank
gezwungen gewesen, die Bundesregierung um Hilfe zu ersuchen; dies habe 1973
zur Freigabe der Wechselkurse und 1987 zu einem Realignment im EWS gefftihrt.
Er betont, die Deutsche Bundesbank habe die Bundesregierung nicht gebeten,
sie angesichts der derzeitigen hohen Interventionen von weiteren Verpflich-
tungen zur Schaffung von Zentralbankgeld gegen ihren Willen zu befreien. Es
werde versucht, den Mittelzufluss nach Deutschland mit den vorhandenen
Instrumenten auszugleichen, so dass die Geldmarktzinsen weder anstiegen
noch fielen, aber unter den gegenwdrtigen Bedingungen und mit dem der Bun-
desbank =zur Verfligung stehenden Instrumentarium sei nicht ganz auszu-
schliessen, dass es zu unerwlinschten Schwankungen der Geldmarktsitze komme.
Er betont, seine Stellungnahmen gegentiber der deutschen Presse in seiner
Eigenschaft als Prdsident der Deutschen Bundesbank hdtten den gemeinsamen
Standpunkt des Zentralbankrats wiedergegeben, und er beabsichtige, diesen
Punkt, der sich auf die interne Situation in Deutschland beziehe, erneut zu
wiederholen. Er werde sich nicht zur Diskussion des Ausschusses #Hussern;

dies sei Sache des Vorsitzenden.

Herr de Larosiére fragt Herrn Schlesinger, ob es nfitzlich sein
kénnte, den Mirkten zu erliutern, warum eine Abschépfung erforderlich sei,
denn sonst kdnnten die augenscheinlich restriktiven Massnahmen den Eindruck
erwecken, die deutsche Geldpolitik werde gestrafft.

Herr Schlesinger antwortet, der Markt erwarte, dass der jungste

Liquiditdtszufluss bei der n#chsten Wertpapierpensionsvereinbarung, die am
folgenden Tag anstehe, berucksichtigt werde. Gleichwohl werde dem Markt die
Situation erneut erliutert werden.

Herr Doyle merkt an, er sei nicht davon beeindruckt gewesen, dass
der - bereitwillig geleistete - Beitrag Irlands zu den jlingsten konzertier-
ten Dollarinterventionen 20 ? des Beitrags der US-Wihrungsbehtrden entspro-
chen habe.

Bezliglich der Reaktion auf Fragen der Presse kommt der Ausschuss

tiberein, kein schriftliches Pressekommuniqué herauszugeben. Ferner wird
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vereinbart, dass nur der Vorsitzende im Namen des Ausschusses sprechen
wird; die Ausschussmitglieder werden keine Stellungnahmen abgeben, es sei
denn zu Fragen, die sich auf die Geldpolitik in ihrem jeweiligen Land be-
ziehen.

Im Hinblick auf seine miindliche Stellungnahme gegeniiber der Pres-
se schldgt der Vorsitzende vor, der Presse zu erkldren, der Ausschuss habe
seine Ublichen Gespridche gefithrt und er habe dem Wortlaut von Absatz 2 der
Erkldrung des britischen Finanzministers nach der informellen Sitzung des
ECOFIN-Rates in Bath nichts hinzuzuftigen; darin hatte es geheissen, die
Zentralbankprisidenten seien darauf vorbereitet, Spannungen an den Devisen-
mdrkten durch Interventionen zu begegnen, wobei die Mittel und Instrumente,
die den Mitgliedstaaten im Rahmen des EWS zur Verfligung stehen, soweit wie
ndtig genutzt wilirden.

Herr de Larcsieére schldgt vor, der Vorsitzende solle deutlich

bekrdftigen, was nach dem Treffen von Bath gesagt worden sei, und Absatz 2
der Erkldrung des britischen Finanzministers erneut verlesen.

Herr Ciampi wlirde es vorziehen, wenn der Vorsitzende den von den
Stellvertretern ausgearbeiteten ErklArungsentwurf miindlich vortragen wiirde.

Herr Schlesinger erkldrt, der Vorsitzende solle nicht auf Ab-

satz 1 der Erkldrung von Bath eingehen, da die Deutsche Bundesbank an der
dort angesprochenen Vereinbarung weder beteiligt sei noch sein kdnne. Er
teile auch nicht die Zuversicht der Stellvertreter, die in ihrem Erkli-
rungsentwurf geschrieben hatten, der Ausschuss der Zentralbankpridsidenten
sei zuversichtlich, dass die zur Verfligung stehenden Mittel und Instrumente
v8llig ausreichten, um die Stabilitdt an den Devisenmidrkten zu wahren. Bei
den realen Wechselkursen bestehe ein starkes Ungleichgewicht; er kdnne sich
der Meinung nicht anschliessen, dass eine Erkldrung mit diesem Tenor die
Wechselkursstabilitdt sicherstellen werde.

Herr Duisenberg erkldrt, die Wiederholung eines Teils der in Bath

abgegebenen Erklarung durch den Vorsitzenden hdtte unter den jetzigen Um-
stdnden eine viel stdrkere Wirkung als die Ausserung, der Ausschuss habe
die Mittel und Instrumente Uberpriift und fiir angemessen befunden.

Herr Ciampi bittet darum, dass der Vorsitzende mit grisstmdgli-
cher Uberzeugungskraft die Ergebnisse der kiirzlichen informellen Sitzung
des ECOFIN-Rates bestdtigt. Es sei im Interesse aller, soweit wie mdglich
zu verhindern, dass die Lira wieder an die Untergrenze der engen Bandbreite

im EWS zurlickkehre; dies wlirde sonst umfangreiche Interventionen erfordern.
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II1T. Verabschiedung des Ausschussberichts an die EG-Finanzminister

fiber die Entwicklung auf den Devisenmidrkten der neunzehn an der

Konzertation beteiligten Liander im Juli und August sowie wihrend

der ersten Septembertage 1992

Der Ausschuss billigt den Bericht, der wie tiblich den Finanzmi-

nistern der EG-Liander zugestellt wird.

Iv. Vorarbeiten flr den Uibergang zur Endstufe der WWU

Herr Rey erklart, da das Arbeitsprogramm der Arbeitsgruppe {iber
Druck und Ausgabe einer europdischen Banknote vom Ausschuss der Zentral-
bankprisidenten an ihrer Julisitzung gebilligt worden sei, h#tten die
Stellvertreter nun alle Arbeitsprogramme der Unterausschlisse und Arbeits-
gruppen erhalten. Die Stellvertreter haben zur Kenntnis genommen, dass das
Sekretariat flir die Gouverneure eine Synopsis aller Arbeitsprogramme vorbe-
reiten wird und dass der Generalsekretdr auf den 15. Oktober eine Sitzung
der Vorsitzenden der Unterausschiisse und Arbeitsgruppen einberufen wird, um
Koordinationsfragen und sonstige Themen von gemeinsamem Interesse zu be-
sprechen. Die Stellvertreter empfehlen, jegliche vertiefte Diskussion der
Arbeitsprogramme auf die Novembersitzung der Gouverneure zu verschieben.

Der Ausschuss beschliesst, die Diskussion der Arbeitsprogramme

auf die Novembersitzung zu verschieben.

V. Wihrungspolitische Zusammenarbeit mit Drittl#ndern

Der Vorsitzende gibt bekannt, dass diese Frage, die am kiirzlichen
informellen ECOFIN-Treffen nicht diskutiert wurde, wahrscheinlich auf der
Tagesordnung der kommenden ECOFIN-Sitzung stehen werde. Er wlirde dann den
Bericht, auf den sich die Gouverneure schon geeinigt h#dtten, erstatten. Vor
diesem Hintergrund sei es nicht zweckmidssig, schon jetzt ein Mandat fiir den
Unterausschuss "Devisenpolitik" oder den Ausschuss der Stellvertreter flur
eine Arbeit tber die Beziehungen zu Drittlidndern =zu formulieren. Darauf
sollte man an der ndchsten Sitzung der Zentralbankpr#sidenten zurickkommen.

Der Ausschuss stimmt dem Vorschlag des Vorsitzenden zu.
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VI. Fragen im Zusammenhang mit dem Europdischen Wihrungssystem

Herr Rey erklart, es bestehe keine Uneinigkeit liber Inhalt oder
Formulierung der vom Sekretariat vorbereiteten Texte (Akte zur Anderung von
Artikel 16.1 des EWS-Abkommens und Ubereinkunft iiber die Grundsitze betref-
fend die vorherige Zustimmung zu Interventionen in Gemeinschaftswdhrungen).
Man halte es jedoch nicht fiir angebracht, das vorgeschlagene Kommuniqué zum
jetzigen Zeitpunkt herauszugeben; die Stellvertreter schlagen vor, die
Frage an der Novembersitzung der Zentralbankprisidenten wieder aufzugrei-
fen.

Herr Duisenberg meint, der Ausschuss sollte die Ubereinkunft

annehmen, jedoch nach dieser Sitzung noch keine diesbezligliche Erkldrung
abgeben, da eine solche von den Mirkten nicht bloss als Bekanntgabe einer
geringfligigen technischen Anderung, sondern vielmehr als Reaktion auf die
derzeitigen Spannungen aufgefasst wlirde.

Der Ausschuss stimmt zwar den vorgeschlagenen Texten zu, be-
schliesst jedoch, ihre formelle Verabschiedung und die Herausgabe einer

Pressemitteilung auf die Novembersitzung zu vertagen.

VII. Fragen im Zusammenhang mit der Kapitalverkehrsrichtlinie

Herr Rey erkldrt, die Stellvertreter h#tten die beiden Fragen
erdrtert, zu denen die Zentralbankpridsidenten um eine Stellungnahme gebeten
worden seien. Die erste betreffe die besondere Widhrungsschutzklausel, die
in Artikel 3 der Richtlinie des Rates ltber die Liberalisierung des Kapital-
verkehrs vorgesehen sei. Nach dieser Klausel durfen flir kurzfristige Ge-
schifte Beschridnkungen nach den angegebenen Gemeinschaftsverfahren ein-
gefihrt werden, wenn die Kapitalstrtme zu ernstlichen Stdrungen bei der
Durchfihrung der Geld- und Devisenpolitik flthren. Gem#dss Artikel 3(5) ist
diese Klausel vom Rat vor dem 31. Dezember 1992, gestilitzt auf einen Bericht
der Kommission, zu {iberprtifen. Unter Vorbehalt der Ratifizierung des Ver-
trags von Maastricht wird die Klausel ab 1. Januar 1994 hinf#llig, da dann
die Artikel 67 und 73 des jetzigen Vertrags durch die neuen Vertragsbestim-
mungen ersetzt werden. Es stelle sich daher die Frage, ob die Widhrungs-
schutzklausel tiber den 31. Dezember 1992 hinaus bis zum 31. Dezember 1993
unverindert belassen werden solle oder ob flir die kurze Zwischenzeit eine
neue Regelung einzuflihren sei. Die Stellvertreter beflirworteten einhellig

die erste Mtglichkeit. Die Einflihrung einer neuen Regelung oder selbst die
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Aufhebung der Klausel wlirden den Erlass von Gemeinschaftsrecht erfordern;
angesichts der daflir vermutlich benttigten Zeit wlirde in der Praxis durch
ein solches Vorgehen kaum etwas gewonnen.

Die zweite Frage betreffe die Massnahmen zur Steuerung der Ban-
kenliquiditdt, die sich besonders auf Kapitaltransaktionen auswirken. In
{lbereinstimmung mit Artikel 2 der Richtlinie mlissten solche Massnahmen
unter anderem dem Ausschuss der Zentralbankprdsidenten gemeldet werden. Die
Stellvertreter haben festgestellt, dass von den Lindern der Gemeinschaft
keine solchen Massnahmen ergriffen oder gemeldet worden seien.

Der Ausschuss schliesst sich den Ansichten der Stellvertreter zu

diesen Fragen an.

VIII. Weitere Fragen innerhalb der Zustdndigkeit des Ausschusses

1. Sprachen in den Arbeitsgruppen

Der Vorsitzende verweist auf sein Schreiben vom 25. August 1992
an die Mitglieder des Ausschusses, das das Ersuchen um Dolmetscherdienste
fur Italienisch in der Arbeitsgruppe liber Rechnungslegungsfragen betraf.
Seiner Ansicht nach wdre es nicht sinnvoll, zum jetzigen Zeitpunkt eine
Diskussion Uber den Grundsatz der Dolmetscherdienste flir die verschiedenen
Arbeitsgruppen abzuhalten; er stellt die Frage, ob die vorgeschlagene Zwi-
schenldsung, dass nidmlich jene Zentralbanken, die Dolmetscher flr andere
Sprachen als Englisch, Franz®sisch und Deutsch wlnschten, daflir bezahlen,
akzeptiert werden konne.

Herr Ciampi fragt, ob es wirklich recht sei, solchen Ldndern die
Kosten flir zusdtzliche Dolmetscherdienste aufzublirden, da die Entscheidung
iber die Entsendung von Vertretern an die Sitzungen der verschiedenen Ar-
beitsgruppen davon abhdnge, wer fachlich am besten ausgewiesen sei, und
nicht davon, wer Uber ausreichende Englischkenntnisse verflige.

Der Ausschuss rdumt zwar ein, dass die vorgeschlagene L3sung

Nachteile habe, stimmt ihr jedoch als Zwischenltsung zu.

2. Auslagen des Ausschusses im zweiten Quartal 1992

Da der Finanzausschuss zur Zeit, nach dem Rucktritt von Herrn

Rubio, nur aus zwei Mitgliedern besteht, hat er die Quartalsentwicklung der
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Auslagen nicht diskutiert. Die Frage wird auf die Novembersitzung der Zen-

tralbankprdsidenten vertagt.

3. Ernennung eines neuen Mitglieds des Finanzausschusses

Der Ausschuss ernennt Herrn Beleza zum neuen Mitglied des Finanz-

ausschusses.

4, Bestellung von Fachkrédften in das Sekretariat

Der Ausschuss beruft Herrn Nierop von der Nederlandsche Bank und
Herrn Boersch von der Danmarks Nationalbank als Fachmitglieder in das Se-
kretariat. Herr Nierop wird der Referent der Arbeitsgruppe Uber Rechnungs-
legungsfragen sein, Herr Boersch, der zur Zeit als Forschungsassistent im
Sekretariat arbeitet, der Referent der Arbeitsgruppe tber Informations-
systeme. Es wird zur Kenntnis genommen, dass durch die Ernennung von Herrn
Boersch der Posten eines Forschungsassistenten vakant wird und neu zu be-
setzen ist. Durch schriftliches Verfahren (Schreiben des Vorsitzenden vom
3. August 1992) hat der Ausschuss Herrn Fagan von der Central Bank of
Ireland und Herrn Kltckers von der Deutschen Bundesbank (beide volkswirt-
schaftlicher Stab) sowie Herrn Godeffroy von der Banque de France (Referent
der Arbeitsgruppe iiber EG-Zahlungsverkehrssysteme) zu Fachmitgliedern des

Sekretariats ernannt.

5. Vorschlag liber eine redigierte Version des Berichts tiber "Fragen

von gemeinsamem Interesse fir die EG-Zentralbanken auf dem Gebiet

der Zahlungsverkehrssysteme"

Herr Rey ruft in Erinnerung, dass die Ad-hoc-Arbeitsgruppe uber
EG-Zahlungsverkehrssysteme im Mai 1992 ihren Bericht tiber "Fragen von ge-
meinsamem Interesse fliir die EG-Zentralbanken auf dem Gebiet der Zahlungs-
verkehrssysteme" als vertrauliches Dokument vorgelegt hat. Damals ist vor-
geschlagen worden, eine redigierte Fassung zu erstellen, auf deren Grund-
lage der Ausschuss dann entscheiden solle, ob und wie sie dem Bankgewerbe
zugdnglich gemacht werden solle. Die Stellvertreter schlagen vor, den Be-
richt Bankkreisen zugidnglich zu machen und ihn von den einzelnen Zentral-
banken verteilen zu lassen. Das Sekretariat wird jeder Zentralbank eine
kleine Zahl von Exemplaren zustellen, und die Zentralbanken werden dann die

ndtige Zahl von Kopien fiir die Weiterverteilung herstellen.
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Der Ausschuss billigt die Empfehlung der Stellvertreter.

6. Zeitpunkt des anstehenden Ex-ante-Verfahrens

Herr Rey weist darauf hin, dass die Stellvertreter beziiglich des
anstehenden Ex-ante-Verfahrens des Unterausschusses "Geldpolitik" bemerkt
hdtten, dass, wenn dieses rechtzeitig fur die Novembersitzung der Gouver-
neure erfolgen sollte, die nttigen Daten von den Zentralbanken bis spite-
stens 18. September dem Sekretariat einzureichen wiren. Da diese Daten
jedoch erheblich vom Ausgang der franzdsischen Volksabstimmung beeinflusst
werden kdnnten, schlagen die Stellvertreter vor, das Verfahren stattdessen
rechtzeitig flir die Dezembersitzung der Gouverneure abzuschliessen.

Der Ausschuss billigt die Empfehlung der Stellvertreter.

7. Anschluss des Institut Monétaire Luxembourpeois an das Telefon-

konferenzsystem der Konzertation

Der Ausschuss nimmt zur Kenntnis, dass das IML im Lauf des Monats
September an das Telefonkonferenzsystem der Konzertation angeschlossen
wird. Was die finanziellen Konsequenzen anbelangt, haben die Stellvertreter
auf einen Vorschlag des Sekretariats, der vom Unterausschuss "Devisenpoli-
tik" (Uberwachungsgruppe) unterstiitzt wurde, folgendes beschlossen: Die
Investitionskosten werden in voller Hhe vom IML Ubernommen; entsprechend
der Regelung fur die Kostenbeitrdge des IML in anderen Tidtigkeitsbereichen
des Ausschusses wird das IML 25 Z des Anteils der Banque Nationale de
Belgique an den laufenden Kosten des Telefonkonferenzsystems ubernehmen.
Dies ist zu iberprtifen, wenn nach der Griindung des EWI ein neuer Schliissel

fur die Beitridge der Zentralbanken festgelegt wird.

IX. Zeit und Ort der nichsten Sitzung

Die ndchste Sitzung des Ausschusses der Zentralbankprisidenten

findet am Dienstag, dem 10. November 1992, in Basel statt.
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Der Vorsitzende erwd#hnt, dass Herr Cappanera in den Ruhestand
tritt, und dankt ihm flir den Beitrag, den er zur Arbeit des Ausschusses der

Zentralbankprdsidenten geleistet hat.




269. SITZUNG DES AUSSCHUSSES DER ZENTRALBANKPRASIDENTEN

8. SEPTEMBER 1992

Anwesend sind:

Vorsitzender des Ausschusses der
Zentralbankpridsidenten

Banque Nationale de Belgique

Danmarks Nationalbank

Deutsche Bundesbank

Bank of Greece

Banco de Espafia

Banque de France

Central Bank of Ireland

Banca d'Italia

Institut Monétaire Luxembourgeois

De Nederlandsche Bank

Banco de Portugal

Bank of England

Kommission der Europdischen Gemeinschaften

Vorsitzender des Unterausschusses "Devisenpolitik"”

Sekretariat des Ausschusses der Zentralbankprédsidenten

Herr

Herr
Herr
Herr

Frau
Herr

Herr
Herr
Herr

Herr
Herr
Herr

Herr
Herr
Herr

Herr
Herr
Herr

Herr
Herr
Herr

Herr
Herr
Herr

Herr

Herr
Herr
Herr

Herr
Herr
Herr

Herr
Herr
Herr

Herr
Herr

Herr
Herr
Herr

Hoffmeyer

Verplaetse
Rey*
Michielsen

Andersen
Hansen

Schlesinger
Tietmeyer
Rieke

Christodoulou
Papademos
Karamouzis

Rojo
Linde
Durén

de Larosiére
Lagayette
Cappanera

Doyle
Coffey
Reynolds

Ciampi
Dini
Santini
Jaans

Duisenberg
Szész
Bakker

Beleza
Borges
Bento

Leigh-Pemberton
Crockett
Foot

Pons
Saccomanni

Baer
Scheller
Alders

* Vorsitzender des Ausschusses der Stellvertreter.



