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Vor dem ersten Tagesordnungspunkt berichtet der Vorsitzende iber
die - vor dieser Sitzung abgehaltene - Sitzung der Zentralbankpridsidenten

im kleinen Kreis. Erstens hitten die Zentralbankpridsidenten einstimmig

beschlossen, fiir eine einjdhrige Amtszeit ab 1. Januar 1993 einen neuen
Vorsitzenden zu widhlen. Es werde vorgeschlagen, bei der Dezembersitzung des
Ausschusses einen Kandidaten zu bestimmen. Zweitens sei Herr Rey mit Wir-
kung vom 1. Januar 1993 fiir ein weiteres Jahr als Vorsitzender des Aus-
schusses der Stellvertreter wiederernannt worden. Drittens sollten zwei an
den Vorsitzenden gerichtete Schreiben zur Priifung an die Stellvertreter
weitergegeben werden - das eine von Herrn Schlesinger, ein Begleitschreiben
zu einem Papier der Deutschen Bundesbank {iber geldpolitische Strategien flr
die Europdische Zentralbank und deren Implikationen, das andere von Herrn
Ciampi iiber Wechselkursfragen. Schliesslich seien Herr Scheller und Herr
Vifials mit Wirkung vom 1. Oktober 1992 durch schriftliches Verfahren zu
leitenden Mitarbeitern ernannt worden, die fiir das Sekretariat bzw. den

volkswirtschaftlichen Stab verantwortlich sind.

I. Billigung des Protokolls der 269. Sitzung

Der Ausschuss billigt das Protokoll der 269. Sitzung.

II. Uberwachung der wirtschafts- und widhrungspolitischen 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 ERM tensions: main developments and pre-

liminary assessment’

1. Referat von Herrn Saccomanni, Vorsitzender des Unterausschusses

"Devisenpolitik" (iberwachung)

Die Uberwachungsgruppe hat zum ersten Mal seit der EWS-Krise im
September die Lage an den Devisenmidrkten untersucht und sich dabei auf die
Auswirkungen und die Zukunftsaussichten konzentriert. Die Spannungen sind

nicht ganz abgeklungen. Obwohl sich die Zinsen zuletzt in einer Anzahl von



Lindern, insbesondere in Deutschland, zurlickgebildet haben, war der Zins-
unterschied zwischen Deutschland und dem Durchschnitt der uUbrigen Linder im
EWS im Oktober noch immer grtisser als im August 1992, wenn er auch nicht
mehr den Rekordumfang vom September erreichte. Ferner gab es - mit Frank-
reich und Ddnemark als bemerkenswerten Ausnahmen - allenfalls geringe
Kapitalrlickfliisse in die von der Krise betroffenen Li#nder, d.h. Italien,
Grossbritannien, Spanien, Portugal, Irland und Griechenland. Verschiedene
Faktoren wurden als Grlinde flir die derzeitige Unruhe an den Mirkten ge-
nannt, deren wichtigster die Erwartung einer kurz bevorstehenden weiteren
Runde von Anpassungen im EWS-Wechselkursmechanismus ist, mdglicherweise in
Verbindung mit dem Wiedereintritt der italienischen Lira in den Wechsel-
kursverbund. Diese Erwartungen wurden in letzter Zeit durch Presseberichte
verstdrkt, wonach die spanischen Wihrungsbehdrden ein Realignment der
Peseta nicht ausschliessen wiirden. Obgleich diese Berichte unzutreffend
waren, beeinflussten sie die Mirkte betrichtlich. Unter diesen Umstdnden
werden die Marktteilnehmer bei der Steuerung ihrer Fremdwdhrungspositionen
Vorsicht walten lassen und die Gelegenheit suchen, von tatsdchlichen oder
erwarteten Wechselkursbewegungen zu profitieren. Nach vielen Jahren erfolg-
loser Spekulationsversuche hat die Krise im EWS-Wechselkursmechanismus
gezeigt, dass die Devisenspekulation sogar sehr eintr3dglich sein kann; dies
wirkt sich auf das Verhalten der Marktteilnehmer aus, obwohl diejenigen,
die pgegen den franzBsischen Franc spekulierten, grosse Verluste erlitten
haben. Die Erwartung einer Paritdtsanpassung belastet die spanische Peseta,
den portugiesischen Escudo und das irische Pfund, obwohl die Mdrkte in den
letzten Wochen vergleichsweise ruhig blieben. Das irische Pfund wird als
abhdngig von der weiteren Entwicklung des Pfund Sterling gesehen, das den
Erwartungen nach noch einige Zeit frei floaten wird. In Spanien stellt die
mdgliche Abschaffung der klirzlich eingefiihrten Strafaufschlige fur be-
stimmte Kapitalverkehrstransaktionen eine weitere Quelle der Unsicherheit
dar.

Ein anderer wichtiger Faktor ist die Unsicherheit tber die Aus-
sichten flir eine gesamtwirtschaftliche Anpassung und Konvergenz in der
Gemeinschaft. Die Erwartungen bezliglich der italienischen Lira werden hier-
von ganz entscheidend beeinflusst. Italien hat bei der Korrektur seines
Haushaltsungleichgewichts grosse Fortschritte erzielt, und die Lira hat im
Oktober trotz rilickldufiger Zinsen um rund 8 Prozentpunkte aufgewertet. Die

Inflation ist auf 5 Z =zurlickgegangen, verglichen mit 5,2 I im September;



die Lohnsteigerung fiel mdssig aus und bewegte sich deutlich unter der
Inflationsrate. Trotzdem bleiben die Marktteilnehmer vorsichtig, solange
das italienische Parlament den Haushalt noch nicht endgultig‘verabschiedet
hat, die Verhandlungen mit der Gemeinschaft tiber das mittelfristige Darle-
hen noch nicht abgeschlossen sind und noch nicht deutlich ist, wie sich
Preise und LBhne nach der Abwertung entwickeln. Allgemein scheinen die
Marktteilnehmer der Ansicht zu sein, dass die Krise im EWS-Wechselkurs-
mechanismus und die Unsicherheiten Uber die Verwirklichung der WWU die in
einer Anzahl von Lindern begonnenen Anpassungen bremsen oder, wie im Falle
Griechenlands, politisch weniger opportun erscheinen lassen.

Eine Anzahl von Lindern bewiesen ihre Glaubwlirdigkeit dadurch,
dass sie, wie etwa Belgien und die Niederlande, von Spannungen verschont
blieben oder, wie Frankreich, der Krise erfolgreich begegneten. Das System
als Ganzes hat jedoch darunter gelitten, dass der Konsens liber die Erhalt-
barkeit des Paritdtengitters fehlte. Behindert wird die Wiederherstellung
der Glaubwiirdigkeit des Systems unter anderem durch die Gefahr, dass die
EWS-Wahrungen im Zusammenhang mit Ereignissen wie der Ratifizierung des
Vertrags von Maastricht in Grossbritannien und Ddnemark oder der Wahl in
Frankreich erneut zur Zielscheibe der Wahrungsspekulanten werden. Die
Marktteilnehmer beobachten die EG-Beh®rden ganz genau, um zu sehen, ob

konkrete Schritte zur Stidrkung des EWS unternommen werden.

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

vertreter

Die Diskussion der Stellvertreter wurde durch das Memorandum des
volkswirtschaftlichen Stabes {iber die jlingsten Ereignisse angeregt. Was die
Steuerung des EWS-Wechselkursmechanismus in den kommenden Monaten betrifft,
so begriissten einige Stellvertreter den derzeitigen starken Aufwertungs-
druck auf den US-Dollar als willkommene Korrektur der Wettbewerbsbe-
ziehungen zwischen Europa und der Ubrigen Welt, zumal er von einer lidngst
tiberfidlligen Festigung des japanischen Yen begleitet wird. Andere Stellver-
treter wiesen jedoch auf die Gefahr hin, dass eine weitere StHdrkung des
US-Dollars Zinssenkungen in Deutschland und den Ubrigen Lidndern der Gemein-
schaft verzdgern kdnnten. Der Kursanstieg des US-Dollars hat die Verbesse-
rung des realen Aussenwerts der D-Mark bereits ausgeglichen, und wieder-
holte Forderungen nach einer Senkung der deutschen Zinsen kdnnten zu einer

dhnlichen Situation wie vor Beginn der Krise fithren und mdglicherweise




dieselben Risiken bergen. Was die unsichere Situation im EWS betrifft, so
gibt es am Markt die Erwartung, dass bald ein weiteres Realignment statt-
finden k&nnte; es wire sehr niitzlich, gegebenenfalls durch Konsultationen
sicherzustellen, dass etwaige Massnahmen mdglichst gleichzeitig erfolgen.

Die Stellvertreter erdrterten ausserdem, wie die Zentralbank-
prdsidenten auf die vom Gipfel in Birmingham ausgegangene Einladung rea-
gieren konnten, an der Analyse der jungsten Turbulenzen an den Finanz-
miArkten mitzuwirken. Das vom Gipfel definierte Mandat ist weit gefasst,
denn es erstreckt sich auf die Entwicklung in den Wihrungssystemen in
Europa und in der Welt insgesamt. Ausserdem hat der Europ#ische Rat den
ECOFIN-Rat aufgefordert, mit Unterstlitzung des Wiahrungsausschusses und
unter Beteiligung der Kommission diese Arbeit in Kooperation mit den Zen-
tralbankprisidenten voranzubringen. Die Stellvertreter sind der Ansicht,
dass die Zentralbankprisidenten sich auf das EWS konzentrieren sollten. Die
Ldnder der Zehnergruppe werden die allgemeine Entwicklung an den Finanz-
mdrkten untersuchen, und die Kommission wird vermutlich die wvolkswirt-
schaftlichen Aspekte in den Vordergrund stellen, namentlich die Auswir-
kungen mangelnder Konvergenz und schwacher Konjunktur. Eine gewisse Uber-
schneidung mit der Arbeit des Widhrungsausschusses koénnte wahrscheinlich
nicht vermieden werden, und es wird als wichtig erachtet, dass der Bericht
der Zentralbankpridsidenten frith genug zur Verfigung steht, damit er Eingang
in die Arbeit der anderen Gremien finden kann und nicht umgekehrt. Die
Stellvertreter schlagen daher vor, dass die Analyse der Zentralbank-
prdsidenten innerhalb von drei bis vier Monaten abgeschlossen sein sollte.
Aus den jlingsten Ereignissen sollten in drei grossen Bereichen Lehren ge-
zogen werden: Wert des EWS-Wechselkursmechanismus als System - viele Stell-
vertreter unterstrichen die Leistung des Systems, eine so schwere Krise
tiberstanden zu haben, Erkenntnisse fliir die Durchflihrung der Wirtschafts-
und der Geldpolitik und die Instrumente zur Lenkung des Systems, Gestaltung
des Mechanismus selbst, einschliesslich Verfahren und Konsultationen beziig-
lich der Erhaltbarkeit des Parit#tengitters. Bei einer Uberprifung der
Vorschriften sollte im Mittelpunkt stehen, dass diese korrekt angewendet
werden mliissen und ob sie mdglicherweise einer Anderung bedirfen. Auch die
Verwirklichung der Wirtschafts- und Wahrungsunion sollte bei der Uber-
prifung berlicksichtigt werden.

Die Stellvertreter waren der Ansicht, der Unterausschuss

"Devisenpolitik " kodnnte die jlngsten Entwicklungen an den Devisenmdrkten
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in seinem j#hrlichen Bericht Uber das EWS beschreiben und analysieren und
ausserdem den technischen Betrieb des Systems in den Bereichen Interven-
tionen, Finanzierung und Saldenausgleich untersuchen. Es wurden unter
anderem Fragen zu folgenden Bereichen pgestellt: Voraussetzungen, unter
denen unbegrenzte Pflichtinterventionen an den Interventionspunkten als
akzeptabel betrachtet werden konnen, ungeachtet der Beziehungen zwischen
Wechselkurs und wirtschaftlichen Fundamentaldaten; Transparenz der Be-
dingungen, zu denen die Zentralbanken der dem EWS-Wechselkursmechanismus
angehdrenden Ldnder einander ausserhalb des EFWZ bilaterale Swapfazilit#ten
gewdhren. Die Stellvertreter werden sich ihrerseits auf die folgenden Be-
reiche konzentrieren: grundsitzliche Fragen bezliglich der Verbesserung der
Konvergenz und beztiglich der Flexibilit#t der Wechselkurse innerhalb des
Systems, wozu nicht nur die HAufigkeit von Realignments, sondern auch die
Moglichkeit einer vorlibergehenden Ausweitung der Bandbreiten gehdrt,
Durchflhrung der Geldpolitik unter zunehmenden Zwdngen, Spielraum flUr eine
Koordinierung der <Zinspolitik, Koordinierung von Massnahmen 2zwischen
Ldndern mit frei schwankenden Wechselkursen und den im EWS-Wechselkurs-
mechanismus verbleibenden L#ndern. Diese Bereiche sind auf bedeutende und
komplizierte Weise miteinander verbunden. Einerseits wldren h#dufigere
Realignments nicht erforderlich, wenn raschere Konvergenzfortschritte er-
zielt wlirden; andererseits hitten die Interventionen kein so aussergewdhn-
liches Ausmass erreicht, wenn die Wechselkurse rechtzeitig angepasst worden
widren.

Schliesslich waren die Stellvertreter der Auffassung, dass die
Zentralbankprdsidenten das Schreiben von Schatzkanzler Lamont noch vor dem
Gipfeltreffen in Edinburgh beantworten sollten. Sie sollten festhalten,
dass sie Massnahmen zur Untersuchung der Fragen ergreifen, die durch die
jingsten Ereignisse aufgeworfen worden sind, und erliutern, welche Bereiche
der Ausschuss dabei abdecken will. In dem Schreiben sollte deutlich werden,
dass es - ohne das Ergebnis der Untersuchung vorwegnehmen zu wollen - un-
klug widre, Erwartungen bezliglich grdsserer Verdnderungen der Vorschriften

tiber das System zu wecken.

3. Diskussion des Ausschusses

Her Ciampi erkl&rt, die Ereignisse im September h#tten dem EWS
schwer geschadet, und das Ansehen und die Glaubwlirdigkeit der Zentralbanken

hdtten ebenfalls gelitten. Jahrelang sei der Ausschuss stolz auf die
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Konvergenzfortschritte gewesen, die weitgehend dem reibungslosen Funktio-
nieren des EWS zu verdanken gewesen seien und die flir die Mirkte lange Zeit
auch glaubwlirdig gewesen seien. Die natlirlichen Schwdchen des Systems seien
sichtbar geworden: Erstens sei es inkonsequent, widhrend der gegenwHArtigen
Ubergangsphase einen vdllig freien Waren- und Kapitalverkehr zuzulassen,
die Geldpolitik aber noch bei den nationalen Wihrungsbehtrden zu belassen,
zweitens sei der Zusammenhalt zwischen den Mitgliedstaaten geringer als
erwartet. Die Zentralbanken der EG-Mitgliedstaaten h#tten generell den
Eindruck erweckt, dass sie nicht in der Lage oder nicht bereit seien, sich
solchen unerwarteten und grossen Kapitalbewegungen zu stellen, und dass sie
als einzelne Institute statt als Teile eines Systems reagierten, wodurch
sie den Zusammenbruch des EWS riskiert hdtten. Nicht eine bestimmte Wihrung
mlisse als Zielscheibe herhalten, sondern das System als Ganzes; dies habe
sich im Verhalten der Midrkte gezeigt, als der franzdsische Franc in der
Zeit nach dem franzdsischen Referendum unter Druck geraten sei: Die MHrkte
seien der Ansicht gewesen, eine Wdhrung kdnne auch dann attackiert werden,
wenn die gesamtwirtschaftlichen Fundamentaldaten des betreffenden Landes
solide sind. Es wdre ein grosser Fehler, die Ereignisse als Episode zu
betrachten, nach deren Ende man zur Tagesordnung {ibergehen k®énne, ohne das
Geschehen zu analysieren und nach Abhilfe zu suchen. Er flirchte, dass der
von den Stellvertretern aufgestellte Zeitplan flir die Analyse der jlingsten
Ereignisse zu grossziigig sei. Ein neuer Sturm konne losbrechen, bevor die
Untersuchung abgeschlossen sei. Bei der Steuerung des EWS sei ein Sprung
nach vorn ndtig; es gehe nicht darum, neue Vorschriften zu schaffen, son-
dern darum, die bestehenden Vorschriften richtig zu interpretieren und
anzuwenden. Die Arbeit der Zentralbankpridsidenten miisse von der allen ge-
meinsamen Absicht inspiriert werden, innerhalb einiger Jahre die WWU =zu
errichten. Die verschiedenen Gremien an der Spitze des Systems, auch der
Ausschuss der Zentralbankprisidenten, sollten nicht nur als Forum flir den
Informationsaustausch dienen, sondern sich bemiihen, den Weg fur Entschei-
dungen zu bereiten, auch wenn letztlich nach wie vor die nationalen W&h-
rungsbehdrden daflir verantwortlich blieben. Aus diesen Grinden habe er das
Memorandum verfasst, das - wie der Vorsitzende bereits gesagt habe - an die
Stellvertreter weitergegeben werden solle und in dem noch einmal an die
grundsitzlichen Inhalte des EWS-Abkommens von 1987 erinnert werde. In die-
sem Memorandum werde nicht erschdpfend auf alle Probleme eingegangen, mit

denen der Ausschuss konfrontiert sei, sondern es konzentriere sich auf die




Realignment-Verfahren und die Definition, Anderung und Mdglichkeiten der
Verteidigung des Parititengitters. Uber die Angemessenheit der Paritdten
solle man sich gemeinsam einigen und nicht einzeln oder isoliert entschei-
den. Die Parit#ten sollten in regelmdssigen Abstdnden tiberprtift und sorg-
faltig Uberwacht werden. Alle Mitgliedstaaten miissten bereit sein, die
gemeinsam vereinbarten Parititen zu verteidigen; es miisse {iberlegt werden,
inwieweit eine St#rkung der hierftir zur Verfligung stehenden Instrumente
notig sei. Gleichzeitig mlissten die einzelnen L#&nder bereit sein, eine
Paritidtsdnderung in Betracht zu ziehen, wenn das System als Ganzes der
Meinung sei, dass die betreffende Paritdt nicht mehr angemessen sei. Um
Doppelarbeit in einigen Bereichen zu vermeiden, mlissten die von den Zen-
tralbankprdsidenten auf Anfrage des Europdischen Rates durchzufiihrende
Analyse des EWS und die Arbeit der Stellvertreter der PrHdsidenten der
Gl0-Zentralbanken unter dem Vorsitz von Herrn Dini tiber den Kapitalverkehr
koordiniert werden.

Herr Leigh-Pemberton stellt fest, es sei sehr enttHduschend, dass

das Pfund Sterling wieder ausserhalb des EWS-Wechselkursmechanismus stehe.
Die britische Regierung beabsichtige jedoch, dem Wechselkursverbund so
rasch wie mbglich wieder beizutreten. Er glaube, die politischen Kr#ifte in
Grossbritannien, die gegen einen Wiedereintritt seien, kdnnten {iberwunden
werden, wenn tiberzeugend auf die geeignete Paritdt und auf die Leistung
Grossbritanniens bei der Inflationsbek#mpfung verwiesen werden kdnnte. Das
vorrangige Ziel sei zur Zeit, die Mirkte davon zu Uberzeugen, dass der
Stabilitdtskurs unveridndert fortgesetzt werde. Der Schatzkanzler habe sein
Programm in einem Schreiben an einen Parlamentsausschuss dargelegt; MO
bleibe ein Zielindikator, und auch M4 werde sorgfdltig liberwacht. Ferner
wlirden die Wechselkurse und die Entwicklungen in der Realwirtschaft, insbe-
sondere die Preise fiir Vermdgenswerte, berlicksichtigt. Es werde auch monat-
liche Sitzungen von Beamten der Bank of England und dem Schatzamt geben,
denen monatliche Bewertungen der Inflationssituation durch das Schatzamt
zugrunde liegen wlirden. Xiunftigen Leitzins&nderungen wlrden gemeinsame
Sitzungen der Zentralbank und des Schatzamts vorausgehen, und die Zins-
dnderung werde von einer erliuternden Stellungnahme begleitet. Schliesslich
werde die Bank of England quartalsweise ihre eigene Erkldrung zur Infla-
tionssituation abgeben, so dass die Offentlichkeit und die Mirkte beur-
teilen konnten, wie die Wahrungsbehdrden die Geldpolitik betrieben. Eine

solche Offenheit werde der Zentralbank vielleicht mehr Verstdndnis fiir ihre




Aufgabe und mehr Einfluss einbringen. Die jlungsten Stellungnahmen des
Premierministers, die Regierungspolitik werde sich starker_auf wachstums-
und beschdftigungsférdernde Massnahmen konzentrieren, sei jedoch von den
Medien so interpretiert worden, dass die Regierung ihre auf die Stabilitit
des Geldwerts gerichtete Politik zugunsten einer Konjunkturspritze aufgebe.
Herr Leigh-Pemberton habe einem Parlamentsausschuss gegenliber erkldrt, dass
die Verlagerung des Schwerpunkts in der Regierungspolitik eine realistische
Einschdtzung der schlechten Verfassung der britischen Wirtschaft wider-
spiegele. Nach dem jlingsten Wertverlust des Pfund Sterling seien der Rick-
gang der Zinsen um 2 Prozentpunkte und die Lockerung der Geldpolitik zu
rechtfertigen, doch wenn der Preisauftrieb Zeichen einer erneuten Beschleu-
nigung erkennen lasse, miissten die Zligel wieder angezogen werden. Der
"Schuldentiberhang"” in Grossbritannien habe sich negativ auf das Vertrauen
der privaten Haushalte und der Investoren sowie auf das Preisniveau bei den
Vermdgenswerten ausgewirkt. In seiner bevorstehenden, traditionell im
Herbst abgegebenen Erkldrung werde der Schatzkanzler wahrscheinlich be-
tonen, dass die Regierung entschlossen sei, die zuvor angeklindigte Hbhe der
Staatsausgaben einzuhalten. Trotzdem werde es im laufenden Jahr ein be-
trdchtliches Haushaltsdefizit geben, das 1993 noch steigen werde. Dies sei
nur dann zu akzeptieren, wenn es in erster Linie als Folge der Wirkung der
automatischen Stabilisatoren gesehen werde und wenn bei einer konjunk-
turellen Erholung und einer neuen Belebung des Preisauftriebs in Grossbri-
tannien ein strafferer Kurs in der Fiskalpolitik eingeschlagen werde. Es
werde wahrscheinlich noch vor dem Jahresende zu neuen Zinssenkungen kommen,
die angesichts der ausgeprdgten Konjunkturschwdche auch akzeptabel seien.
Vieles wlrde davon abhingen, wie die Erkldrung des Schatzkanzlers seine
persdnliche Glaubwlirdigkeit und die der Regierung beeinflussen werde.

Herr Schlesinger erkldrt, die Beurteilung der Probleme, wie sie

dem Ausschuss vorgelegt worden sei, weise zwei Schwachstellen auf. Erstens
sei hdufig auf die fehlende Symmetrie der ergriffenen Massnahmen verwiesen
worden. Es sei wenig sinnvoll, sich bei der Diskussion ausschliesslich auf
die Probleme derjenigen Lidnder zu beschridnken, deren Widhrungen an Wert
verloren hitten, denn die Hartwdhrungslidnder hitten ebenfalls ihre Schwie-
rigkeiten und spielten innerhalb des Systems eine wichtige Rolle. Die
Deutsche Bundesbank sei sich ihrer Verantwortung im EWS sehr wohl bewusst.
Die Pflichtinterventionen in Hthe von DM 65 Mrd, die durch die Inanspruch-

nahme der sehr kurzfristigen Finanzierung finanziert worden seien, k&nnten




jedoch zu einem Verlust in Hohe von rund DM 1 Mrd. fihren. Ausserdem hdtten
die hohen Zufllisse von insgesamt DM 92 Mrd., die durch die intramarginalen
Interventionen und die Pflichtinterventionen zustande gekommen seien, die
deutsche Geldmengensteuerung erschwert. Ende September sei M3 mit einer
Wachstumsrate von 11 7 gestiegen, gegentber 8,5 Z im August, und im Oktober
werde die Zunahme noch hther ausfallen. Die zweite Schwachstelle in der
Beurteilung beziehe sich auf die Art und Weise, wie Schwierigkeiten in
Zukunft vermieden werden sollten. In der Untersuchung sollte der ganze
Zeitraum seit dem letzten Realignment 1987 analysiert werden, um herauszu-
finden, was geschehen sei. In diesem Zeitraum sei das Preisniveau in eini-
gen Lidndern um insgesamt 15 Z, in anderen dagegen um 35 Z gestiegen; unter
dieseﬁ. Umstdnden konne das System nicht stabil bleiben. Den Politikern
mlisse klargemacht werden, dass man nicht einfach bestimmte politische
Ereignisse, wie etwa das franz®dsische Referendum, abwarten kdnne, bevor man
eingreife, denn die Mdrkte liessen sich schon viel eher von Erwartungen
leiten. Es genlige nicht, zu sagen, dass das EWS im Grunde eine gute Sache
sei; wenn ein Realignment notwendig sei, miissten es alle beteiligten Par-
teien, einschliesslich der Politiker, nicht am Telefon, sondern im persdn-
lichen Gespridch aushandeln. Er ftigt hinzu, Spannungen im EWS konnten nicht
dadurch gemildert werden, dass man von einem Land mit einer starken Wihrung
auf den Devisenmirkten, aber binnenwirtschaftlichen Inflationsproblemen
verlange, seine Zinsen zu senken; dies konne zu einem Preisauftrieb fiihren.
Der Vorrang der Preisstabilitdt sei ganz wesentlich gemiss den Regeln des
EWS sowie den Bestimmungen des Vertrags von Maastricht.

Herr Duisenberg sagt, wenn die Wechselkursbeziehungen an den

Mirkten einmal ihre Glaubwlirdigkeit verloren h#dtten, werde es immer schwie-
riger, die Paritdten zu wahren, und das ganz besonders, wenn die Glaubwiir-
digkeit der Wdhrungsbehtrden bei der Verteidigung der Wechselkurse durch
Zinserhthungen zerstdrt sei. Er erinnert daran, dass im Basel/Nyborg-
Abkommen der flexible Einsatz von intramarginalen Interventionen und Zin-
sen, frihzeitige Realignments und nach Mdglichkeit auch das Unterlassen
6ffentlicher Stellungnahmen zur Wechselkurssituation vorgesehen seien. In
Grossbritannien sei argumentiert worden, dass steigende Zinsen kontra-
produktiv seien, weil sie die Akzeptanz der WWU beeintridchtigen wlirden;
dies heisse mit anderen Worten, dass Grossbritannien unter den gegebenen
Unstdnden nicht mehr am EWS-Wechselkursmechanismus teilnehmen kdnne, da

dies mit dem Erfordernis einer flexiblen Zinspolitik kollidieren wlirde.
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Dort, wo der Wechselkurs und der "policy mix" eines Landes miteinander im
Einklang sttnden, wie in Frankreich, sei die Glaubwlirdigkeit durch andere
Faktoren beeintrdchtigt worden, insbesondere durch die éeschehnisse im
Umfeld der italienischen Lira und des Pfund Sterling. Man habe gesehen,
dass andere Teilnehmer bereit seien, in ihrer Kooperation zur Rettung des
Systems sehr weit zu gehen. NOtig sei weniger, die Vorschriften zu #ndern,

als vielmehr, sie entschlossener anzuwenden.

Herr Leigh-Pemberton erwidert, die Zinssdtze seien ein wichtiges
Element im britischen Instrumentarium. Zum Zeitpunkt der juingsten Unruhen
wdren Zinserhdhungen angesichts der Verfassung der britischen Wirtschaft
aber weder tkonomisch noch politisch glaubwlirdig gewesen.

Herr Duisenberg erinnert daran, er habe zum Zeitpunkt der An-

griffe auf den franztsischen Franc gesagt, dass es unmbglich sei, mit den
Zinsen gleichzeitig einer rezessiven Binnenwirtschaft auf die Sprlinge zu
helfen und auch den Wechselkurs zu verteidigen.

Herr Leigh-Pemberton erkldrt, im Falle Frankreichs hdtten die

Miarkte gesehen, dass die franz®sische Volkswirtschaft mit einem zwecks
Stdrkung des Wechselkurses hohen Zinsniveau fertigwerden kdnne, sie glaub-
ten dagegen nicht, dass dies auch flir Grossbritannien gelte.

Herr de Larosieére sagt, der schrumpfende Zinsabstand zwischen den

USA und Europa, der im wesentlichen auf die Rtckbildung der deutschen Zin-
sen zurlckzuflihren sei, beglinstige eine grtssere Stabilitdt der Wechsel-
kurse in Europa. Ausserdem seien die langfristigen Zinsen in den USA auf-
grund von Unsicherheiten in bezug auf die Finanzpolitik der Clinton-
Regierung nach oben gegangen, diejenigen in Europa dagegen gesunken.
Daraufhin sei der Dollar auf ein beruhigenderes Niveau gestiegen, er stimme
jedoch zu, dass der Dollar sich nicht so weit nach oben bewegen dlirfe, dass
er die europdischen Linder unter inflationdren Druck geraten lasse. Was die
Position Frankreichs in der jlingsten EWS-Krise betreffe, so sei er der
Ansicht, dass nichts mdglich gewesen widre, wenn die gesamtwirtschaftlichen
Fundamentaldaten nicht gestimmt hitten und der franz®sische Franc auf einem
nicht wettbewerbsfdhigen Niveau gestanden hidtte. Auch die Erkldrung der
Deutschen Bundesbank, es gebe keine fundamentalen Probleme mit der Paritidt
D-Mark/franzdsischer Franc, und die betrichtlichen Kreditlinien, die die
Deutsche Bundesbank der Banque de France gewdhrt habe, seien von der Glaub-
wlirdigkeit der Fundamentaldaten untermauert worden. Dies habe es den fran-

zbsischen Widhrungsbehtrden ermtglicht, sehr entschlossene Massnahmen =zur




Verteidigung des franz®sischen Franc zu ergreifen. Der Tagesgeldsatz sei
z.B. an einem Tag auf Uber 30 Z angehoben worden und habe an mehreren Tagen
bei tiber 20 I gestanden. Die eingetretenen Kapitalabfllisse seien seither
vdllig wieder ausgeglichen worden, alle eingegangenen kurzfristigen Ver-
bindlichkeiten seien zurlickgezahlt worden, und die Devisenreserven seien
wieder aufgestockt worden. Die Zinsen bewegten sich gegenwdrtig nach unten;
dies sei allerdings sorgfdltig gesteuert worden, damit Verkaufspositionen
in franzdsischen Franc mdglichst unter Druck blieben und es kostspielig
sei, sie zu halten. Die Zinsen seien jetzt niedriger als zu Beginn der
Krise. Er stimme Herrn Duisenberg zu, dass eine grdssere Reform des EWS-
Wechselkursmechanismus nicht erforderlich sei; vielmehr solle man sich um
eine erfolgreichere Antiinflationspolitik bemithen und auf einer stirkeren
Konvergenz bestehen. Er teile Herrn Ciampis Ansicht, dass die multila-
teralen Uberwachungsverfahren verbessert werden sollten.

Zu Herrn de Larosidres Ausserung, bei unangemessenen Fundamental-
daten konne die Politik nicht verteidigt werden, erkldrt Herr Doyle, dass
dies umgekehrt leider nicht gelte. Im Falle Irlands seien die Fundamental-
daten vtllig in Ordnung - es bestehe ein Zahlungsbilanzliberschuss von fast
8 Z des BIP, die Staatsverschuldung liege unter 2,5 I, und die Inflations-
rate habe im Zwdlfmonatszeitraum bis August 2,8 Z betragen -, und trotzdem
sei das irische Pfund stark unter Druck geraten. Dies habe mit der Ein-
schdtzung der MiArkte im Zusammenhang gestanden. Um der Krise zu begegnen,
hétten die irischen Wihrungsbehdrden die gesamte Palette der Basel/Nyborg-
Instrumente eingesetzt: Massive intramarginale Interventionen seien vorge-
nommen worden, die Wihrung sei in der engen Bandbreite im EWS-Wechselkurs-
mechanismus ganz nach unten gerutscht, die sehr kurzfristige Finanzierung
sei in Anspruch genommen worden, und die Zinsen seien erheblich angehoben
worden. Schliesslich nutze man die bestehenden Kapitalverkehrskontrollen,
aber die irische Regierung habe auch angeklindigt, dass alle Massnahmen zur
Beschriankung des Kapitalverkehrs am 1. Januar 1993 abgeschafft werden soll-
ten. Den Druck auf das irische Pfund habe die Einschdtzung der Mérkte ver-
ursacht, dass die irische Wihrung untrennbar an das Pfund Sterling gebunden
sei; die Schwierigkeiten h#tten erst an dem Tag begonnen, als das Pfund
Sterling aus dem Wechselkursmechanismus ausgetreten sei. Zwar gehe ein
erheblicher Anteil der irischen Exporte, die sich auf drei oder vier
arbeitsintensive Sektoren konzentrierten, an Grossbritannien, doch sei dies

gemessen am gesamten Aussenhandel nicht sehr viel. Die irische Regierung




- 12 -

sei entschlossen, sich dagegen zu wehren, dass das Pfund Sterling das
irische Pfund mit nach unten ziehe. Die jlngste Krise habe gezeigt, dass
die Einschidtzung der MHrkte trotz solider Fundamentaldaten willklirlich
Spannungen verursachen kdnne. Ausserdem habe sich durch die Deregulierung
und durch die Lockerung der Beschrdnkungen im Devisenverkehr das gesamte
internationale Finanzumfeld ge#dndert, dem sei aber nicht durch eine Ande-
rung des Basel/Nyborg-Abkommens Rechnung getragen worden. Dies sei not-
wendig. Darliber hinaus habe man aus den jlingsten Ereignissen gelernt, dass
die Inanspruchnahme der gesamten Bandbreite im Wechselkursmechanismus den
Druck der Markte nicht verringere, sondern sogar noch vergrdssere, da die
betreffende Wdhrung als Abwertungskandidat eingeschitzt werde. Die Krise
habe gezeigt, dass es im Interesse eines jeden Mitgliedstaats liege, das
System zu stilitzen und aufrechtzuerhalten, und nicht nur im Interesse der-
jenigen Mitgliedstaaten, deren Wihrungen unter Druck geraten seien. Es
misse koordiniert vorgegangen werden, um zu verhindern, dass eine Wihrung
nach der anderen zur Zielscheibe spekulativer Attacken werde, und Spannun-
gen mlisse in irgendeiner Weise begegnet werden, bevor die Grenze der Band-
breite erreicht sei, sonst habe das System keinen Bestand. Schliesslich
stimme er Herrn Duisenberg zu, dass die Wdhrungsbehdrden sich mit Ausserun-
gen in der Offentlichkeit zurlickhalten sollten.

Herr Rojo sagt, die Vorschriften und Verfahren im EWS-Wechsel-
kursmechanismus sollten verbessert werden, und man solle zu einer gemein-
samen Auffassung liber die Probleme gelangen, die eine von Land zu Land
unterschiedliche Wirtschaftspolitik fltir das Funktionieren des Systems mit
sich bringe. Er glaube nicht, dass in der jlingsten Vergangenheit die Geld-
politik das grdsste Problem gewesen sei; die Probleme seien weitgehend das
Ergebnis einer unangemessenen Kombination von Geld- und Fiskalpolitik ge-
wesen. Die Zentralbankprdsidenten sollten Uberlegen, wie auf die Regie-
rungen der einzelnen L#inder zusitzlicher Druck ausgelibt werden konnte,
einen ungeeigneten "policy mix" zu korrigieren. Diese Auffassung sollte an
den ECOFIN-Rat {ibermittelt werden.

Der Vorsitzende bittet Herrn Christophersen, sich von seiner
Warte zu den Aussichten fur das Gipfeltreffen in Edinburgh zu Hussern.

Herr Christophersen erkldrt, erstens werde die Kommission den

ECOFIN-Rat drdngen, die Vorschriften und Verfahren fiir die Durchflihrung der
multilateralen Uberwachung zu verbessern, die rigoroser vorgenommen werden

miisse. Zweitens mlisse der Konvergenzprozess gestdrkt werden. Beispielsweise
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habe die mangelnde Konvergenz in Italien die Geldpolitik der Zentralbank
untergraben; die italienische Volkswirtschaft seéi daher zu dem Zeitpunkt,
als die Spannungen entstanden seien, exponiert und schwach géwesen. Was den
EWS-Wechselkursmechanismus betreffe, hdtten drittens in letzter Zeit einige
Linder wunwillkommene Massnahmen wie etwa Kapitalverkehrsbeschrinkungen
ergriffen, die hoffentlich bald wieder abgeschafft wlirden. Im Hinblick auf
das klUnftige Vorgehen sei es wichtig, bei der Behandlung von Wechselkurs-
fragen Vorsicht walten zu lassen. Die britische EG-Prdsidentschaft habe
zundchst vorgeschlagen, dass die EG-Finanzminister am Gipfeltreffen in
Birmingham teilnehmen sollten. Die Kommission und einige Regierungen hitten
jedoch davon abgeraten, da dadurch Erwartungen aufgebaut wlirden und der
Markt wieder die Mdglichkeit bekdme, sich auf ein bestimmtes Datum zu kon-
zentrieren. Das erste Halbjahr 1993 werde auf jeden Fall neue Schwierig-
keiten bringen, ausgeldst durch Spekulationen der Midrkte bezliglich eines
zweiten Referendums in Ddnemark. Es sei daher Vorsicht angebracht, damit
keine Erwartungen aufgebaut wlirden, und in 8ffentlichen Erkldrungen solle
man sich nicht zu grundlegenden Anderungen des Systems, sondern zu Verbes-
serungen technischer Art Hussern. Er fligt hinzu, Verhandlungen, die wahr-
scheinlich Anfang 1993 begidnnen, durften dazu flhren, dass innerhalb der
ndchsten zwei oder drei Jahre funf neue Wihrungen dem EWS beitreten, von
denen sich die meisten dem schmalen Kursband im EWS-Wechselkursmechanismus
anschliessen wollten. Es sei wichtig, dartiber nachzudenken, wie der Bei-
tritt dieser Wihrungen reibungslos gestaltet werden konne. Schliesslich
werde die Kommission Anfang Dezember ihre Wachstumsprognose flir die Gemein-
schaft im Jahr 1993 vorlegen; sie werde sich zwischen 1 7 und 1,5 Z be-~
wegen, obwohl es nicht unwahrscheinlich sei, dass das Wachstum unter 1 I
liegen werde. Es komme dabei sehr auf die Entwicklung in Deutschland und
Grossbritannien an. Die britische EG-Prdsidentschaft werde vermutlich vor-
schlagen, die Kommission solle aufgefordert werden, Ideen flir eine Wachs-
tumsbelebung vorzubringen. Er glaube nicht, dass eine Lockerung der Geld-
politik ausreiche, um das Wachstum zu fordern, andererseits sei aber der
Spielraum fltir eine fiskalische Stimulierung nicht gross, da eine Anzahl von
Mitgliedstaaten ihre Haushaltspolitik straffen mlssten. Neben Italien seien
hier auch Belgien, Griechenland und Spanien enge Grenzen gesetzt. Das Wir-
ken der automatischen Stabilisatoren kinne bis zu einem gewissen Grad zuge-
lassen werden, aber die einzige wirkliche Mdglichkeit sei es, wverfligbare

Ressourcen zu 6ffentlichen Investitionen umzuleiten. Auf der Einkommenseite
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kdnne nur Raum fur einen gewissen finanzpolitischen Anreiz geschaffen wer-
den, der aus der dffentlichen Ersparnis finanziert werden miisste. Die koor-
dinierte Verbesserung der Massnahmen sei ndtig, damit ein effizienteres
Funktionieren der Marktkridfte ermdglicht, der Wettbewerb verstdrkt und die
Abhdngigkeit von staatlicher Unterstltzung verringert werde.

Zum Abschluss erkldrt der Vorsitzende, die Analyse der EWS-Krise
sollte in drei Monaten abgeschlossen sein, und der Entwurf eines Schreibens
des Vorsitzenden an Herrn Lamont werde den Zentralbankprisidenten vor dem

Absenden zur Stellungnahme zugehen.

I1I. Verabschiedung des Ausschussberichts an die EG-Finanzminister

iber die Entwicklung auf den Devisenmidrkten der neunzehn an der

Konzertation beteiligten Linder im September und Oktober sowie

widhrend der ersten Novembertage 1992

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

stern der EG-Lander zugestellt wird.

Iv. Vorarbeiten fiir den Ubergang zur Endstufe der WWU

Der Ausschuss nimmt Kenntnis von dem vom Generalsekretidr vorbe-
reiteten Bericht iliber die Sitzung der Vorsitzenden der Unterausschiisse und

Arbeitsgruppen vom 15. Oktober.

1. Svynopsis der Arbeitsprogramme und Koordination der Vorarbeiten

Der Ausschuss schliesst sich der Ansicht der Stellvertreter an,
dass die Synopsis der Arbeitsprogramme in erster Linie zur Verbesserung der
Transparenz der Vorarbeiten dienen sollte, dass man bei der Ausfiihrung
dieser Arbeiten jedoch flexibel sein miisse. Dies kdnnte z.B. auch heissen,
dass eventuell Fragen auch ausserhalb der geplanten Berichtsdaten dem Aus-
schuss der Zentralbankpridsidenten vorgelegt werden. Der Ausschuss stimmt
ferner den vorgeschlagenen Verfahren zu, mit denen die Koordination der
Vorarbeiten gewdhrleistet werden soll. Im Auge behalten muss man die Frage,
wie weit die Zahl der Berichte, die der Ausschuss 1993 erhalten soll, seine

ordentlichen Sitzungen Ubermidssig belasten.
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2. Arbeitsmethoden der Unterausschiisse und Arbeitsgruppen

Herr Rey erkldrt, die Stellvertreter hdtten den Vorschlag gebil-
ligt, einen Voranschlag der operationellen Kosten der einzelnen Unteraus-
schiisse und Arbeitsgruppen im Jahre 1993 zu erstellen. Es wurde betont,
dass damit nicht jedem Unterausschuss und jeder Arbeitsgruppe ein Budget
zugeteilt werden solle, sondern dass man sich einen Uberblick iiber den
jeweiligen Mittelbedarf verschaffen und eine {ibermdssige Vermehrung der
Untergruppen vermeiden wolle. Die Stellvertreter r3umen ein, dass die
Arbeitsmethoden vom jeweiligen Vorsitzenden flexibel und auf die jeweiligen
Bedtirfnisse abgestimmt gehandhabt werden sollten, dass es jedoch wlinschens-
wert sei, den Grundsatz der vorherigen Zustimmung der Gouverneure flir die
Schaffung permanenter Untergruppen aufrechtzuerhalten. Eine Untergruppe ist
dann als permanent anzusehen, wenn mehr als zwei Sitzungen in einem Zwdlf-
monatszeitraum vorgesehen sind. Uberdies sollte ein Vorschlag fur die
Schaffung einer Untergruppe nicht innerhalb des Unterausschusses oder der
Arbeitsgruppe selbst gepriift werden.

Der Ausschuss stimmt den von den Stellvertretern ge#usserten

Ansichten zu.

3. Zusitzliches Personal fiir das Sekretariat

Herr Rey gibt bekannt, dass die Stellvertreter auch den Vorschlag
gebilligt haben, einen Referenten fiir den Unterausschuss "Devisenpolitik"
und zwei Statistikfachleute einzustellen. Die beiden Letztgenannten sollen
zwel Projektgruppen der Arbeitsgruppe unterstiitzen; diese sollen sich mit
den Arbeiten befassen, die derzeit im Rahmen von Eurostat auf dem Gebiet
der Wdhrungs- und Bankstatistiken und der Zahlungsbilanz-Kapitalstr&me und
-bestidnde im Gang sind. Die Stellvertreter empfehlen, das Ersuchen um einen
Telekommunikationsspezialisten, der die Arbeitsgruppe Uber Informations-
systeme unterstiitzen soll, erst bei der Dezembersitzung der Gouverneure zu
behandeln, da man hierzu noch weitere Hintergrundinformationen vom Vorsit-
zenden der Arbeitsgruppe erwarte. Ferner schlagen die Stellvertreter vor,
das Ersuchen um einen zweiten Referenten flir die Arbeitsgruppe fliber EG-
Zahlungsverkehrssysteme erst zu einem spdteren Zeitpunkt zu behandeln.

Was das Ersuchen um Hinzuziehung eines technischen Spezialisten
zur Arbeitsgruppe Uber Informationssysteme betrifft, findet Herr

de Larosiére, ein solcher Spezialist scheine n&tig, wenn die Gruppe ihrer

Aufgabe nachkommen soll.
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Der Ausschuss billigt die Empfehlungen der Stellvertreter. Er
stimmt der Einstellung eines Referenten flir den Unterausschuss "“Devisen-
politik" und zweier Statistikfachleute zu und beschliesst, die Frage der
Einstellung eines Telekommunikationsfachmanns bei der Dezembersitzung auf

der Basis weiterer Abkldrungen der Stellvertreter zu priifen.

4. Beziehungen zu Dritten

Herr Rey erkldrt, die Stellvertreter hitten dem Vorschlag zuge-
stimmt, die Entscheidung, Arbeitsbeziehungen technischer Art (mit interna-
tionalen Institutionen, Banken, Bankenverbdnden und #hnlichen Gremien)
einzugehen, den einzelnen Unterausschlissen und Arbeitsgruppen zu tliberlas-
sen, wobei jedoch der Ausschuss der Zentralbahkprasidenten vor dem Anknlip-
fen irgendwelcher Kontakte zu informieren sei. Was jedoch die Teilnahme von
Beobachtern aus den EFTA-Ldndern betreffe, sei es, wenn nicht eine klare
rechtliche Basis flir eine Zusammenarbeit bestehe (was bei der Arbeitsgruppe
tiber Statistik der Fall sei), wlnschenswert, entsprechende Gesuche den
Zentralbankprisidenten zu unterbreiten und nicht den einzelnen Unteraus-
schlissen/Arbeitsgruppen zu lberlassen.

Der Ausschuss billigt diesen Vorschlag.

V. Folgetdtigkeit nach der Sondersitzung des Europ#dischen Rates wvom

16. Oktober 1992

Diese Sache wurde unter Punkt II der Tagesordnung behandelt.

VI. Fragen im Zusammenhang mit dem Europdischen Wdhrungssystem

Der Vorsitzende ruft in Erinnerung, dass die revidierten Grund-
sdtze flir die vorherige Zustimmung zu Interventionen in Gemeinschaftswih-
rungen und die Akte zur Anderung von Artikel 16.1 des EWS-Abkommens von den
Zentralbankprdsidenten bei ihrer Septembersitzung genehmigt worden sind. Da
es zu jenem Zeitpunkt nicht opportun gewesen sei, die Anderungen der EWS-
Arbeitsverfahren publik zu machen, sei die fdrmliche Unterzeichnung der
Akte auf die jetzige Sitzung verschoben worden. Angesichts des Mandats des
Europdischen Rates (s. oben, Punkt II) kdnnte eine ffentliche Erklarung

tiber die Arbeitsverfahren des EWS nach wie vor zu Verwirrung und Miss-
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verstdndnissen flhren. Es werde daher vorgeschlagen, die endgliltigen Texte
in aller Form zu genehmigen und die Finanzminister via die Prisidentschaft
zu informieren, von einer Pressemitteilung jedoch Abstand zu ‘nehmen.

Herr Schlesinger weist darauf hin, dass der Beschluss, Arti-

kel 16.1 des EWS-Abkommens zu 4ndern, angesichts der bis Anfang September
1992 gemachten Erfahrungen gefasst worden sei und die danach eingetretenen
Ereignisse nicht berlicksichtige. Die ge#dnderten Regeln seien auf der Grund-
lage von Interventionsgrdssenordnungen verfasst worden, die weit wunter
jenen liegen, mit denen man es seit Anfang September zu tun habe. In den
letzten Wochen seien auf den Devisenmdrkten Interventionen in noch nie
dagewesenem Umfang ndtig gewesen, wobei es zu DM-Pflichtverkdufen in Hohe
von DM 65 Mrd. gekommen sei. Gemdss den gednderten Regeln, die den Zentral-
bankprasidenten vorliegen, wire Deutschland verpflichtet, wvon Schuldner-
lindern offizielle ECU in unbegrenzter Hohe anzunehmen; die Verwendungs-
moglichkeiten solcher ECU-Aktiva seien aber sehr begrenzt. Herr Schlesinger
mochte zwar keine bestimmten Vorschlidge machen, findet jedoch, dass eine
Antwort auf die durch die jlingsten Entwicklungen aufgeworfenen Fragen in
einer Untersuchung zu suchen sei, wie das EWS funktioniere, wobei auch die
Frage untersucht werden sollte, ob eine flexiblere Haltung gegeniiber
Paritdtendnderungen angezeigt widre, und die Interventionsregeln uberpriift
werden sollten. Die Anderung von Artikel 16.1 sollte daher im Licht der
neuesten Erfahrungen Uberprift und der Beschluss, diese Anderung zu unter-
zeichnen, verschoben werden, bis die Ergebnisse dieser Untersuchungen Uber
das EWS vorliegen.

Herr de Larosiére erklirt, er sei Uber diese Anklindigung be-

stlirzt. Die den Zentralbankprisidenten jetzt vorliegende Anderung sei die
Frucht von Diskussionen, die sich liber rund funfeinhalb Jahre erstreckt
hitten, und habe schon mehrere Verztgerungen erlebt. Seiner Ansicht nach
sollten die Zentralbankprisidenten sich an den Beschluss halten, den sie
bei ihrer Septembersitzung gefasst hatten.

Herr Ciampi erkldrt, er verstehe den Standpunkt wvon Herrn

Schlesinger, betont jedoch, dass eine Einigung tiber einen 100prozentigen
Saldenausgleich in ECU schon vor fiinf Jahren erzielt worden sei; er sehe
keinen Grund, warum der formelle Beschluss erneut aufgeschoben werden
sollte.

Herr Schlesinger h#lt fest, er habe Verstdndnis flir die Stellung-

nahmen seiner Kollegen; er weist jedoch darauf hin, dass die von den
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Zentralbankpridsidenten im September erzielte Einigung angesichts der bis
zum damaligen Zeitpunkt gemachten Erfahrungen richtig gewesen sei, dass
jedoch die danach gemachten Erfahrungen ganz anders gewesen seien. Er wirft
die Frage auf, ob andere Zentralbanken bereit wi#ren, Aktiva in H8he von
ECU 14 Mrd. in ihren Bilanzen zu akzeptieren.

Herr de Larosiére stellt fest, der Beschluss, die Verwendungsmdg-

lichkeit offizieller ECU zur Begleichung ausstehender Verbindlichkeiten auf
100 Z zu erhdhen, sei das Ergebnis von Verhandlungen gewesen, in denen
andere Ausschussmitglieder in anderen Bereichen Konzessionen gemacht h#t-
ten. Er weist Uberdies darauf hin, dass im EWS-Abkommen eine Klausel ent-
halten sei, wonach die von einem GlH#ubigerland gehaltenen offiziellen ECU
bei Bedarf mobilisiert werden konnen, z.B. gegen US-Dollar. Er sei daher
nicht gltcklich dartiber, dass der vereinbarte Grundsatz, dass ein Schuld-
nerland seine Verbindlichkeiten aus der sehr kurzfristigen Finanzierung bis
zu 100 7 mit offiziellen ECU begleichen kdnne, wieder in Frage gestellt
werde.

Herr Schlesinger findet, die Verwendungsmdglichkeiten flir offi-

zielle ECU seien ziemlich beschrinkt. Er betont, er bitte nur um einen Auf-
schub des formellen Beschlusses und schliesse nicht aus, dass die im Sep-
tember erzielte Einigung von der Deutschen Bundesbank akzeptiert werden
kdnne. Es gehe jedoch um eine Grundsatzfrage, und es wHre daher klug, die
Frage im weiteren Kontext der jlingsten Devisemmarktturbulenzen und im be-
sonderen im Hinblick darauf nochmals zu priifen, bis zu welchem HBchstbetrag
ein Gldubigerland in Zukunft gezwungen sein solle, Pflichtinterventionen zu
akzeptieren.

Herr de Larosiére findet, wenn es sich um eine Grundsatzfrage

handle, dann h#dtte sie schon in den Diskussionen der letzten Jahre auf-
geworfen werden mlissen. Die Ereignisse, die im September auf den Devisen-
mirkten eingetreten seien, hitten aber nichts an den grundlegenden Prinzi-
pien gedndert. Er hoffe nicht, dass sich die Mitglieder auf Verhandlungen
eingelassen hitten, in deren Verlauf alle Zentralbanken Konzessionen ge-
macht h#tten, und dann tauche im letzten Moment eine Grundsatzfrage auf,
welche die getroffenen Vereinbarungen #ndere; dies wlirde nur zu einer Ver-
trauenskrise fithren. Er ersucht Herrn Schlesinger, die Sache nochmals zu
tiberdenken und seine Zustimmung zur Unterzeichnung der Anderung zu geben.

Herr Duisenberg erklirt, er sei von Anfang an an den Debatten

beteiligt gewesen, und obgleich er Uuber den Vorschlag, die Annahmepflicht
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flir offizielle ECU im Saldenausgleich auf 100 Z auszuweiten, nie sonderlich
begeistert gewesen sei, sei er bereit, sich an den Beschluss zu halten. Er
kdénnte einen Aufschub der Unterzeichnung der Anderung hinnehmen, dies
dndere jedoch nichts an seiner Bereitschaft, zu unterzeichnen.

Der Ausschuss beschliesst, die Unterzeichnung der Anderung aufzu-
schieben und die Sache dem Ausschuss der Stellvertreter zur Untersuchung zu

tibergeben.

VII. Geldpolitische Strategien flir die Europidische Zentralbank und

ihre Ausfiihrung

Dieser Punkt wurde bei der Sitzung des Ausschusses der Zentral-
bankprdsidenten im kleinen Kreis abgehandelt (s. die einleitenden Bemer-

kungen des Vorsitzenden zu Beginn der Sitzung).

VIII. Weitere Fragen innerhalb der Zustdndigkeit des Ausschusses

1. Auslagen des Ausschusses im zweiten Quartal 1992 und revidierter

Voranschlag fiir das Jahr 1992

Mit Bezug auf die vom Sekretariat erstellte Aufstellung der Aus-
lagen im zweiten Quartal 1992 erkldrt Herr Doyle, im Namen des Finanzaus-
schusses, dass die Auslagen die aus dem urspriinglichen Jahresvoranschlag
abgeleitete Pro-rata-Schdtzung um knapp 7 Z Uberschritten h#dtten. Die
Hauptursache dafir sei, dass im 2zweiten Quartal mehr Sitzungen als
ursprlinglich vorgesehen stattgefunden hdtten. Dies unterstreiche den friihe-
ren Kommentar des Vorsitzenden, dass es wichtig sei, eine strenge Kontrolle
tiber die Zahl der Untergruppen zu halten, da einer der grdssten Ausgabepo-
sten die damit verbundenen Dolmetscher- und Reisekosten seien. Von gr&sse-
rer Bedeutung sei der revidierte Voranschlag fiir das Jahr als Ganzes: Die
Jahresausgaben durften den ursprlinglichen Voranschlag um rund 25 7 tiber-
steigen, worin sich die erhthte Zahl der Sitzungen der Unterausschiisse und
der neuen Arbeitsgruppen, die Kosten im Zusammenhang mit der personellen
Aufstockung des Sekretariats, die vermehrte Inanspruchnahme von Dolmet-
schern und die Kosten im Zusammenhang mit der Vertffentlichung des "Blauen
Buches" und des Jahresberichts des Ausschusses niederschlagen. Diese

Budgetiiberschreitung komme angesichts der Ausweitung des Arbeitsfelds des
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Ausschusses der Zentralbankprdsidenten nicht Uberraschend. Der Finanzaus-
schuss werde den Voranschlag flir 1993 zusammen mit dem Sekretariat Uber-
prifen, um zu gewahrleisten, dass er auf soliden Grundlagen beruhe, und
dabei etwaige Probleme fortlaufend herausfiltern; er werde jedoch nicht
unbedingt in der Lage sein, zu beurteilen, welche geplante Sitzung man als

unndtig ansehen konnte.

2. Treffen mit den Personalchefs der EG-Zentralbanken

Herr Rey erinnert daran, dass die Zentralbankpridsidenten bei
ihrer Sitzung vom April 1992 die Stellvertreter aufgefordert haben, mit den
Vorarbeiten zur Personalpolitik des EWI zu beginnen. Nach einem ersten
Gedankenaustausch, bei dem einige grobe Grundsitze festgelegt worden sind,
haben die Stellvertreter die Personalchefs der Zentralbanken gebeten, die
praktischen Konsequenzen dieser Grunds#tze zu prlifen. Bei einem Treffen
unter dem Vorsitz des Generalsekretdrs im Oktober vertraten die Personal-
chefs die Ansicht, dass eine Reihe von Fragen wie Gehaltsstruktur und
Sozialleistungen sowie weitere Aspekte, z.B. ein internes Beschwerdeverfah-
ren, Personalvertretung und ein Verhaltenskodex, eine Anzahl technischer
Fragen aufwerfe, die genauer zu prlifen seien. Die Genehmigung der Zentral-
bankprdsidenten vorbehalten, seien die Personalchefs bereit, die n&tigen
technischen Arbeiten in Angriff zu nehmen. Sie schlagen vor, dies zu tun,
ohne zu einer formellen Arbeitsgruppe des Ausschusses zu werden. Dieser
Ansatz h#tte keine Kostenfolgen fiir den Ausschuss der Zentralbankprisi-
denten; es sei jedoch die Frage gestellt worden, ob die Kosten flir die
Dolmetscherdienste bei den mit diesen Arbeiten zusammenh#ngenden Sitzungen
der Personalchefs vom Ausschuss gemidss der fir die Unterausschiisse und
Arbeitsgruppen geltenden Praxis {ibernommen werden konnten. Die Stellver-
treter schlagen vor, die Vorschlige der Personalchefs gutzuheissen, dabei
jedoch zu betonen, dass keine neue Arbeitsgruppe geschaffen werden soll und
dass die Personalchefs keinen aufwendigen Unterbau schaffen sollen. Unter
diesem Vorbehalt empfehlen die Stellvertreter dem Ausschuss der Zentral-
bankprisidenten, die Erstattung der Dolmetscherkosten zu genehmigen.

Der Ausschuss billigt die Empfehlung der Stellvertreter.
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IX. Zeit und Ort der nidchsten Sitzung

Die n#dchste Sitzung des Ausschusses der Zentralbankprdsidenten

findet am Dienstag, dem 8. Dezember 1992, in Basel statt.

Bevor der Vorsitzende die Sitzung schliesst, heisst er noch Herrn
Robert, den Nachfolger von Herrn Cappanera als Generaldirektor der Aus-

landsabteilung der Banque de France, willkommen.




270. SITZUNG DES AUSSCHUSSES DER ZENTRALBANKPRASIDENTEN

10. NOVEMBER 1992

Anwesend sind:

Vorsitzender des Ausschusses der
Zentralbankprdsidenten

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 Zentralbankprdsidenten

Herr

Herr
Herr
Herr

Frau
Herr

Herr
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Herr
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Herr
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Herr
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Herr

Hoffmeyer

Verplaetse
Rey*
Michielsen

Andersen
Hansen

Schlesinger
Tietmeyer
Rieke

Christodoulou
Papademos
Karamouzis

Rojo
Linde
Durén

de Larosiere
Lagayette
Robert

Doyle
Coffey
Reynolds

Ciampi
Dini
Santini
Jaans

Duisenberg
Szész
Boot

Beleza
Borges
Bento

Leigh-Pemberton
Crockett
Foot

Christophersen
Pons
Saccomanni

Baer
Scheller
Vifials

* Vorsitzender des Ausschusses der Stellvertreter.




