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Der Vorsitzende erdffnet die Sitzung und begriisst Herrn Gaspar als den neuen zweiten
Stellvertreter des Banco de Portugal.

I. Billigung des Protokolls der 272. Sitzung

Der Ausschuss billigt das Protokoll der 272. Sitzung.

I1. Uberwachung der wirtschafts- und wihrungspolitischen Entwicklung in der EG

1. Referat von I-!errn Saccomanni, Vorsitzender des Unterausschusses
"Devisenpolitik" (Uberwachung)

Die Uberwachungsgruppe konzentrierte sich auf die EWS-Spannungen Ende Januar.

Erstens hat die Abwertung des irischen Pfundes exemplarisch die Grenzen des Basel/Nyborg-Instru-
mentariums beim Auftreten linger andauernder Spannungen aufgezeigt, selbst wenn es von einem
Land mit soliden wirtschaftlichen Eckdaten resolut eingesetzt wird. Angesichts der Unsicherheit rund
um das EWS geniigten aussergewohnlich hohe Zinsniveaus nicht mehr, um auf den Devisenmérkten
wieder Ordnung zu schaffen, und hatten die Verteidigung der Paritdten mit anderen binnenwirt-
schaftlichen Zielen unvereinbar gemacht. Was zweitens den Angriff gegen die dédnische Krone betrifft,
hat die Gruppe vermerkt, dass die von einer Anzahl Zentralbanken koordiniert mit der Danmarks
Nationalbank durchgefiihrten intramarginalen Interventionen die Mérkte beeindruckt haben. Die
Technik der Liquiditdtsverknappung, die von der Danmarks Nationalbank praktiziert wurde, wird als
wirksames Mittel zur Sanktionierung von Spekulanten angesehen, wobei allerdings vermerkt wurde,
dass sie, wenn sie systematisch liber ldngere Zeit angewandt wird, einer Einschrinkung der kurz-
fristigen Kapitalstrome gleichkommen konnte. Drittens wurde zur Kenntnis genommen, dass sich der
belgische Franc nach der Attacke auf die dinische Krone etwas abschwichte und seine sehr schmale
Schwankungsmarge gegeniiber der D-Mark verlassen hat. Dies geschah beim Bekanntwerden einiger
ungiinstiger Daten zur belgischen Wirtschaft, scheint jedoch vor allem durch die Beflirchtung aus-
gelost worden zu sein, dass die Spekulanten versuchen kénnten, den Kern des EWS-Wechselkurs-
mechanismus anzugreifen. Schliesslich ist man der Ansicht, dass die von der Deutschen Bundesbank

ergriffenen Zinsmassnahmen sich positiv auf die Devisenmérkte ausgewirkt haben.

2. Referat von Herrn Rey, Vorsitzender des Ausschusses der Stellvertreter

Die Diskussion der Stellvertreter hatte folgende Schwerpunkte. Erstens betonte der
irische Stellvertreter, dass bei stirker werdendem Druck auf das irische Pfund der Einsatz der Instru-
mente von Basel/Nyborg nicht ausreichte, um die Mérkte zu beruhigen. Der irische Stellvertreter dus-
serte, die Entwicklungen in Grossbritannien seien nicht der entscheidende Faktor fiir die Abwertung

des irischen Pfundes gewesen; die Situation sei in erster Linie wegen der langen Dauer eines hohen
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Zinsniveaus in Irland und eines drohenden betrichtlichen Anstiegs der Hypothekarzinssitze unhaltbar
geworden. Die Geschwindigkeit und das Ausmass, in dem Anderungen der Geldmarktbedingungen
auf die Aktivzinssitze der Banken einschliesslich der Hypothekarsdtze durchschlagen, sind in den
Landern der Gemeinschaft unterschiedlich; unter Vorbehalt der Genehmigung durch die Zentral-
bankprésidenten haben die Stellvertreter den Unterausschuss "Geldpolitik" gebeten, diese Frage zu
untersuchen.

Zweitens erklarte die ddnische Stellvertreterin, die danischen Behérden seien zwar bisher
nicht sonderlich besorgt gewesen, wenn die dénische Krone den unteren Rand ihrer Schwankungs-
marge erreicht habe, doch hitten die massiven Pflichtinterventionen, die kiirzlich notwendig waren,
eine schwierige Lage geschaffen. Die Spannungen seien durch eine Kombination konzertierter Inter-
ventionen, einer Anderung des Diskontsatzes und schliesslich der geldpolitischen Beschliisse in
Deutschland gestoppt worden. Sie dusserte ihr Widerstreben, allein aufgrund der jiingsten begrenzten
Erfahrung irgendwelche Schliisse iiber die Wirksamkeit intramarginaler Interventionen im Vergleich
zu Pflichtinterventionen zu ziehen. Die Stellvertreter zeigten sich an den Massnahmen interessiert,
welche die Danmarks Nationalbank ergriffen hatte, um Spekulanten zu sanktionieren, indem sie den
Markt austrocknete und dadurch klar machte, dass Spekulation ein zweiseitiges Risiko ist; die
dinische Stellvertreterin hat sich anerboten, diese Massnahmen schriftlich zu erldutern.

Drittens erlduterte der deutsche Stellvertreter die Hintergriinde der Beschliisse der
Deutschen Bundesbank vom 4. Februar 1993; sie seien das Ergebnis sorgfiltiger Vorbereitungen ge-
wesen, mit dem Ziel, das verfiigbare geldpolitische Instrumentarium anzupassen und zu erweitern,
und dies in einem Rahmen, der nicht zu Storungen bei den Marktzinssitzen fiihren wiirde. Die Sen-
kung der Leitzinssitze sowie die Verringerung der Differenz zwischen dem Lombard- und dem
Diskontsatz entsprachen diesen Vorstellungen.

Viertens schrieb der belgische Stellvertreter die vonibergehende Schwiche des
belgischen Franc einer Kombination von einigen ungiinstigeren Indikatoren zu Inflation und Arbeits-
losigkeit und von Presseberichten {iber ein vertranliches Kommissionspapier zu, das die Glaubwiir-
digkeit der derzeitigen Wechselkursverpflichtung in Frage stellte. Die belgische Zentralbank reagierte
mit Abschépfen von Liquiditit vom Geldmarkt, was die belgischen Zinssitze in die Hohe trieb, und
mit einer erneuten 6ffentlichen Bekriftigung, dass sich an ihrer Politik nichts gedndert habe.

Schliesslich dringten einige Stellvertreter darauf, 6ffentliche Aussagen zu Interventions-
aktivititen - vor allem in anderen Wihrungen - zu vermeiden, was allerdings nicht fiir die Bestitigung

getitigter oder laufender konzertierter Massnahmen gilt.

3. Diskussion des Ausschusses

Der Vorsitzende empfiehlt den Zentralbankprisidenten, das Ersuchen der Stellvertreter,
dass der Unterausschuss "Geldpolitik" die Transmissionsmechanismen zwischen den kurzfristigen
Zinssétzen und anderen Marktsegmenten in den Lindermn der Gemeinschaft untersuchen soll, zu ge-

nehmigen.
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Herr Rey erklart, es sei fiir das Funktionieren des EWS-Wechselkursmechanismus sehr
wichtig, dass die Zentralbanken in der Lage seien, wenn notig die kurzfristigen Geldmarktsitze zu
verindern; dazu seien sie wahrscheinlich besser imstande, wenn die Transmission zu den Sitzen fiir
langere Laufzeiten langsamer sei, als wenn sie unverziiglich wirksam werde. Die Untersuchung sollte
nicht in Rezepte miinden, sondern vielmehr analysieren, warum die Transmission auf die inlindischen
Zinssitze in einigen Lindern, wie Grossbritannien und Irland, schmeller erfolgt als in anderen
Léndern, wie z.B. Frankreich.

Herr Leigh-Pemberton bemerkt, in Grossbritannien bestehe das Problem teilweise darin,
dass die meisten Hypotheken zu variablen Zinssétzen gewéhrt wiirden, die sehr schnell Verdnderun-
gen der Leitzinssitze widerspiegeln, und die hoheren Zinssitze, die im vergangenen September in
Grossbritannien erwogen worden seien, waren als unhaltbar empfunden worden.

Herr Doyle stellt fest, Irlands Position sei dhnlich wie die Grossbritanniens, was die ra-
sche Reaktion der Hypothekarzinssitze auf Anderungen der Leitzinssitze betreffe. Dies sei der ent-
scheidende Faktor am vergangenen Wochenende gewesen, als man vor einem drohenden Anstieg der
Hypothekarsitze um nicht weniger als 3 Prozentpunkte stand. Das irische Pfund habe seit September
1992 mehrere Phasen durchlaufen. Als das Pfund Sterling aus dem EWS-Wechselkursmechanismus
ausschied, habe in Irland weitgehend Einigkeit bestanden - die selbst nach den emneuten Spannungen
im November noch anhielt -, den Leitkurs des irischen Pfundes zu halten. Zu den angewendeten Ver-
teidigungsmassnahmen gehorten jedoch auch extrem hohe Tagesgeldsatze, die sich allmihlich auch
auf die inldndischen Sitze niederschlugen. Die beiden ersten Male, als der Tagesgeldsatz auf 100 %
erh6ht wurde, zeitigte dies noch keine dauerhafte Wirkung, aber das dritte Mal schnellten die Ein-
monatssitze sofort auf 25 % hoch. Somit sei das Zinsinstrument zwar niitzlich, um rasch mit Druck
auf den Wechselkurs fertigzuwerden, es kénne jedoch nicht iiber einen lingeren Zeitraum hinweg
wiederholt eingesetzt werden. Der politische Konsens in Irland habe sich verfliichtigt, als ein weiterer
kraftiger Anstieg der Zinssitze im Kundengeschéft in Aussicht stand. Die koordinierten Interven-
tionen hitten offenbar im Fall der ddnischen Krone funktioniert; wire diese Art von Interventionen im
September und im November 1992 fiir das irische Pfund méglich gewesen, hitten sich die Ereignisse
vielleicht anders entwickelt. Angesichts des Kursverfalls des Pfund Sterling in jener Zeit und der in
Grossbritannien anscheinend herrschenden Priferenz fiir Zinssenkungen, die von den Mirkten als
Aufgeben jeglicher festen Haltung zum Wechselkurs interpretiert wurden, hitte das Ergebnis aber
geradesogut das gleiche sein kdnnen.

Herr I eigh-Pemberton erklart, die Zinssenkung sollte nicht bedeuten, dass die britische
Regierung keine Meinung zum Sterling-Wechselkurs habe. In der Erkldrung des Schatzkanzlers vor
einem Parlamentsausschuss im November sei der Wechselkurs als ein wichtiger Indikator der moneti-
ren Situation anerkannt worden. Man habe in Grossbritannien die Riicknahme der Zinssitze als durch
die jiingsten Wirtschaftsindikatoren gerechtfertigt erachtet; es sei jedoch der Zeitpunkt ihrer Ankiindi-
gung gewesen, der die Mérkte zum Glauben veranlasst habe, der Regierung sei der Wechselkurs

gleichgiiltig geworden. Wire die Ankiindigung unverziiglich nach der Verdffentlichung der ein-
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schldgigen Daten erfolgt, so wire die Zinssenkung wahrscheinlich nicht mit politischem Druck flir
niedrigere Zinssitze in Verbindung gebracht worden.

Was den jiingsten Druck auf die ddnische Krone anbelangt, so sagt Herr Hoffmeyer, die
Mairkte hatten erwartet, dass die ddnische Regierung negativen wirtschaftlichen Entwicklungen wie
z.B. einer riicklaufigen Wachstumsrate (obschon diese iiber dem Gemeinschaftsdurchschnitt liege),
steigender Arbeitslosigkeit, hohen realen Zinssdtzen (verglichen mit Deutschland) und dem effektiven
Wertzuwachs der danischen Krone nachgeben wiirde. Es habe in der neuen dadnischen Regierung je-
doch keine Uneinigkeit iiber den einzuschlagenden Kurs gegeben. Die kurzfristigen Zinssdtze seien
unverziiglich angehoben worden, als der Druck begann, aber trotz Erklirungen von Regierungs-
mitgliedern, in denen die Wechselkurspolitik bekriftigt wurde, sei der Druck so stark geworden, dass
innerhalb eines Tages Interventionen in Hhe der Hélfte der ddnischen Devisenreserven getatigt wer-
den mussten. Da das System als Ganzes in Gefahr schien, sei mit einer Reihe von Zentralbanken der
Gemeinschaft eine Abmachung getroffen worden, wonach parallel zu einer Erthhung des déinischen
Diskontsatzes um 2 Prozentpunkte konzertierte intramarginale Interventionen zur Stiitzung der déani-
schen Krone vorgenommen wurden. Der Druck habe sich nach der Ankiindigung der Senkung der
deutschen Leitzinssdtze noch weiter abgeschwiécht. Da die indirekte Rendite mit Bezug auf Devisen-
terminkurse 40 % betragen habe, habe die Danmarks Nationalbank beschlossen, den Geschiftsbanken
nur zum gleichen Satz Refinanzierungen anzubieten. Er konne Herrn Saccomannis Bemerkung, dass
das Vorgehen der Danmarks Nationalbank einer Einschrankung der Kapitalstrome gleichgekommen
sei, nicht zustimmen, vielmehr sei die Frage gewesen, zu welchem Preis den Banken Mittel zur
Verfligung gestellt wiirden; dies sei von den Teilnehmem am ddnischen Geldmarkt verstanden und
akzeptiert worden.

Herr Saccomanni hilt fest, es sei in der Uberwachungsgruppe deutlich gesagt worden,
dass die Art und Weise, wie diese Massnahme in Dinemark angewendet wurde, zu keinen besonderen
Problemen gefiihit habe; wenn jedoch die Technik, die Marktteilnehmer dazu zu zwingen, bei der
Zentralbank fiir eine genau bestimmte Dauer Kredit aufzunehmen, systematisch angewendet wiirde,
dann kénnte sie mit einer Einschrinkung des Kapitalverkehrs verglichen werden.

Herr de Larosiére erklirt, er stimme Herrn Hoffmeyer zu. Eine andere Technik sei in
Frankreich angewendet worden: Anfang Januar, als die Banken und ihre Kunden Positionen gegen
den franzosischen Franc eingegangen waren, die sich iiber den franzésischen Wahltermin im Mérz
hinaus erstreckten, habe die Banque de France den Zeitraum, fiir den sie bereit war, den Banken Re-
finanzierungen zu gewihren, auf vierundzwanzig Stunden reduziert. Dies habe fiir die Banken, die ih-
ren Kunden festverzinsliche Kredite liber mehrere Monate gewdhrt hatten, eine betrichtliche Unsi-
cherheit geschaffen. Obschon die Technik nicht die gleiche wie in Didnemark gewesen sei, habe man
damit ein dhnliches Ziel verfolgt: Die von der Zentralbank den Geschaftsbanken gewihrten Refinan-
zierungsmoglichkeiten miissen mindestens so teuer sein wie der Preis, den die Spekulanten fiir die
Finanzierung zahlen; eine Bank sollte nicht in der Lage sein, einen Gewinn aus den Mitteln zu schla-

gen, die ihr von der Zentralbank zur Verfiigung gestellt werden. Dies sei keine Einschrinkung des
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Kapitalverkehrs. Die Banque de France habe sich nie geweigert, den Banken Refinanzierungen zu
gewihren, aber die Kosten der Refinanzierung seien hoch und ungewiss gemacht worden.

Herr Saccomanni stellt klar, die Uberwachungsgruppe sei nicht der Ansicht, dass Speku-
lanten nicht bestraft werden sollten, sondern vielmehr habe die von der Danmarks Nationalbank an-
gewandte Technik Fragen aufgeworfen: Die Banken hétten keine andere Wahl gehabt, als Kredit fur
eine Laufzeit von siebzehn Tagen aufzunehmen, ungeachtet dessen, dass sie die Mittel vielleicht nur
fiir eine kiirzere Zeit bendtigten.

Herr Hoffmeyer sagt, die Zentralbank hitte die Finanzierungszeit auf einen Tag reduzie-
ren konnen, wenn sie gewollt hitte. Das Ziel sei jedoch gewesen, das Vorgehen der Zentralbank unbe-
rechenbar und die Finanzierungskosten hoch zu machen.

Herr Doyle bemerkt, eine dhnliche Technik wie die in Ddnemark angewandte sei in Irland
eingesetzt worden, als man den Tagesgeldsatz auf 100 % erhohte. Als dies jedoch zum zweiten Mal
gemacht wurde, seien die Spekulanten insofern raffinierter geworden, als sie die Sitze, zu denen sie
ihre Geschifte abschlossen, schon vorher festgelegt hatten; es seien daher die Geschiftsbanken gewe-
sen, die von dem hohen Zinssatz fiir zusétzliches Zentralbankgeld getroffen worden seien. Er stimme
Herm de Larosiére zwar zu, dass die Banken, welche die Spekulation finanzierten, eine Strafe ver-
dienten, die in Irland ergriffenen Massnahmen hitten aber den allgemeinen Druck nach einer weiteren
Erhéhung der Sitze im Kundengeschift verstirkt und politisch insofern genau das Gegenteil des
erwiinschten Effekts bewirkt.

Herr Schlesinger stellt fest, die Deutsche Bundesbank habe ihre Leitzinsséitze nicht we-
gen des Drucks auf die didnische Krone herabgesetzt. Die Riicknahme der Leitzinssétze sei Teil eines
schon vorher geplanten Massnahmenpakets gewesen. Infolge von Anderungen des Gesetzes iiber die
Deutsche Bundesbank, die im November 1992 erfolgten, hatte die deutsche Zentralbank am
4. Februar 1993 beschlossen, Anfang Mirz die neu eingefiihrten Liquiditdtspapiere in Héhe von
DM 25 Mrd. auf dem Markt anzubieten. Es sei ferner beschlossen worden, die Mindestreservesitze
fir Termin- und Spareinlagen von 4,5 % auf 2 % zu senken. Diese Massnahmen hitten ein doppeltes
Ergebnis gebracht. Erstens habe die Emission der Liquidititspapiere den Eingriffspielraum der Deut-
schen Bundesbank auf dem Geldmarkt erweitert, so dass sie nun die Zinsstruktur am kurzen Ende und
in geringerem Ausmass auch am lingeren Ende beeinflussen kann. Zweitens konnten die Mindest-
reserven gesenkt werden, ohne zusétzliche Liquiditit zu schaffen, da die Auswirkungen durch die Ab-
gabe von Liquiditétspapieren und durch Verminderung des Umfangs der abgeschlossenen Pensions-
geschiifte ausgeglichen werden. Der Wettbewerbsnachteil, unter dem die deutschen Banken gegeniiber
anderen Mirkten, auf denen keine Mindestreserven bestehen, litten, sei somit abgebaut worden. Herr
Schlesinger fiigt hinzu, die Beschliisse der Deutschen Bundesbank seien praktisch mit der Vereinba-
rung zusammengefallen, dass die Lohne im d6ffentlichen Dienst und im Staatssektor mur um 3 % statt
der urspriinglich geforderten 5,5 % steigen wiirden, und im Bereich der Finanzpolitik wiirden ernstzu-
nehmende vertrauensfordernde Massnahmen ergriffen. Uberdies sei von der Regierung ein Konsoli-

dierungsprogramm vorgelegt worden, das der Genehmigung der sechzehn Linder bediirfe. Und
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schliesslich sei der Anstieg der Teuerungsrate auf 4,4 % im Januar die Folge der Erhohung der
Mehrwertsteuer gewesen. Die derzeitige Hohe sei jedoch auf lange Sicht nicht tolerierbar, und der
Spielraum der Deutschen Bundesbank bleibe klein, wenn die Teuerungsrate nicht zuriickgehe.

Herr Ciampi hat zwei generelle Kommentare. Erstens bestitigen die dauernden Attacken
gegen verschiedene Wihrungen, dass man im September, als die Zentralbanken sich den Problemen
fur das Paritdtengitter nicht stellten, einen Fehler gemacht habe. Zweitens hitten die jiingsten Ereig-
nisse gezeigt, dass nur konzertiertes Vorgehen Erfolg hat. Das beste Mittel, um kiinftige Angriffe auf
Wiahrungen zu verhindem, wire, die Mirkte zu liberzeugen, dass die Wahrungsbehdrden der Mit-

gliedstaaten bereit seien, konzertiert vorzugehen.

111. Verabschiedung des Ausschussberichts an die EG-Finanzminister iiber die Ent-
wicklung auf den Devisenmiirkten der neunzehn an der Konzertation beteiligten
Léinder im Januar und in den ersten Februartagen 1993
Der Ausschuss billigt den Bericht, der wie {iblich den Finanzministern der EG-Lander

zugestellt wird.

IV. Uberpriifung des EWS-Wechselkursmechanismus

1. Referat von Herrn Rey, Vorsitzender des Ausschusses der Stellvertreter

Die Diskussion der Stellvertreter konzentrierte sich auf zwei Hauptpunkte: geldpolitische
Massnahmen gegeniiber Druck seitens der Devisenmérkte und mégliche Anderungen des technischen
und institutionellen Rahmens des Systems. Die Stellvertreter waren sich einig, dass eine periodische
griindliche Beurteilung der Tragfdhigkeit bestehender Leitkurse niitzlich wire, wobei man allerdings
nicht erwarten darf, dass solche Beurteilungen zu der formellen Schlussfolgerung fithren wiirden, dass
ein bestimmter Leitkurs unhaltbar geworden sei, oder dass sie ein "Giitesiegel" der Tragbarkeit lie-
fern, welches den Zentralbanken Anrecht auf kollektive Unterstiitzung in irgendeiner Form gibe, falls
sich gegeniiber bestimmten Wihrungen ein Druck der Mirkte entwickelt. Uberdies besteht wenig
Aussicht, eine Einigung {iber die Frage der Symmetrie des Vorgehens gegeniiber Spannungen im
EWS-Wechselkursmechanismus zu erreichen. Die Verteidigung einer Wahrung bliebe in erster Linie
Sache des betroffenen Landes; ein kooperatives Vorgehen wird nicht ausgeschlossen, doch wiirden die
Umstinde die geeignete Reaktion diktieren. Bei der Priifung des Einsatzes der Instrumente von
Basel/Nyborg bestand ein klarer Konsens dariiber, dass Leitkursanpassungen ein wesentliches Merk-
mal des EWS-Wechselkursmechanismus bleiben, allerdings gingen die Ansichten beziiglich der Ver-
wendung der iibrigen Instrumente auseinander. Einige Stellvertreter sprachen sich dafiir aus, den Zins-
sdtzen Vorrang einzurdumen, wihrend andere einen pragmatischeren Ansatz vorzogen, bei dem alle
Instrumente eingesetzt wiirden. Es bestand jedoch weitgehende Einigkeit {iber zwei Wege, das

Basel/Nyborg-Instrumentarium aufzuwerten. Der erste besteht darin, den Mérkten deutlicher klar zu
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machen, dass die Spekulation ein zweiseitiges Risiko ist; mit diesem Thema befasst sich der Unter-
ausschuss "Devisenpolitik". Die zweite Moglichkeit ist durch die kiirzlich der danischen Krone ge-
wihrte kollektive Unterstiitzung illustriert worden, die mit einer Erhhung des dinischen Diskont-
satzes und dem Beschluss, Interventionsschulden gleichentags glattzustellen, kombiniert worden war.
Schliesslich waren erhebliche Zweifel am Nutzen kollektiver Erklirungen zur Unterstiitzung von
Leitkursen gedussert worden; diese seien potentiell schidlich fiir die Glaubwiirdigkeit des Systems,
wenn sie nicht mit sofortigen Massnahmen einhergingen.

Die Stellvertreter diskutierten eine Reihe von Vorschldgen betreffend den institutionellen
und technischen Rahmen des EWS. Erstens lag folgender Vorschlag der De Nederlandsche Bank vor:
Solange ein Land die Konvergenzkriterien des Vertrags von Maastricht nicht erfiillt, mit Ausnahme
der Bedingung der Teilnahme am Wechselkursmechanismus, ist von der Annahme auszugehen, dass
dieses Land mit der erweiterten Schwankungsmarge am Mechanismus teilnimmt. Dies sollte auch fiir
Lander gelten, die dem Wechselkursmechanismus neu oder wieder beitreten wollen. Ein Verfahren
der kollektiven Bewertung konnte die Glaubwiirdigkeit des Systems verstdrken. Einige Stellvertreter
fanden jedoch, die Konvergenzkriterien seien keine zweckmaissige Grundlage fiir eine Entscheidung
iiber die Breite der Schwankungsmarge. Zweitens dusserte der deutsche Stellvertreter die Meinung,
ein voriibergehendes Ausscheren von der schmalen in die breite Schwankungsmarge konnte als eine
bessere Option als der Austritt aus dem Wechselkursmechanismus angesehen werden, vor allem zu
Zeiten akuter spekulativer Spannungen. Diese Anregung stiess bei den Stellvertretern auf grosse
Skepsis. Drittens haben die Interventionen in der jlingsten Krise einen noch nie dagewesenen Umfang
erreicht. Zweierlei Umstinde waren zu beobachten: entweder lingere, betrichtliche Interventionen
oder sehr plétzliche massive Interventionen im Verlauf eines einzigen Tages. Was die erstgenannten
betrifft, schlugen einige Stellvertreter vor, informelle Schwellen festzusetzen, bei deren Uberschrei-
tung Konsultationen iiber die zweckmaéssigsten Gegenmassnahmen ausgeldst werden konnten. Dieser
Vorschlag fand jedoch wenig Unterstiitzung, da selbst informelle Schwellen zur Kenntnis der Markte
gelangen und so zu zusétzlicher Unsicherheit filhren wiirden. Im zweiten Fall wire es vielleicht der
Miihe wert, zu priifen, ob Notmassnahmen in Form einer Suspendierung der Interventionspflichten
vor Marktschluss ergriffen werden konnten, was freilich rechtliche Probleme aufwerfen und politische
Entscheidungen prajudizieren konnte. Viertens hatte die Banca d'Italia in einem schon frither dem
Ausschuss vorgelegten Papier vorgeschlagen, die Hohe der derzeit im Rahmen von EWS-
Mechanismen verfiigbaren Kreditfazilititen zu revidieren. Dieser Vorschlag wurde zwar von mehreren
Stellvertretern unterstiitzt, andere dusserten jedoch ihre Besorgnis, dass jegliche Ausweitung der
Finanzierungsarrangements als eine Lockerung der disziplinarischen Wirkung des EWS-Wechsel-
kursmechanismus ausgelegt werden konnte. Ein weiterer Vorschlag der Banca d'Italia war, die Mog-
lichkeit zu priifen, die Unterstiitzung fiir die Wahrung eines Landes zu reduzieren, wenn nach kollek-
tiver Einschitzung dieses Land es versdumt habe, seinen Leitkurs oder seine inléndische Wirtschafts-
politik angemessen anzupassen. Gegen diesen Vorschlag wurden viele Einwinde erhoben, insoweit

als er einen Riickzug aus der Verpflichtung, an den Limitpunkten zu intervenieren, beinhalten konnte;
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er konnte allerdings eher akzeptiert werden, wenn er nur eine verminderte Verpflichtung in anderen,
strategisch weniger wichtigen Bereichen der EWS-Finanzierungsmechanismen betrife, wie z.B.
Umfang und Verfligbarkeit des kurzfristigen Wahrungsbeistands. Schliesslich herrschte weitgehende
Einigkeit dariiber, dass die Denominierung der EFWZ-Positionen in ECU zu erheblichen
Wechselkursverlusten fiir die Glaubigerldnder fiibrte; mehrere Vorschlige sind iiber eine Anderung
der Lastenverteilung beziiglich dieser Wahrungsrisiken gemacht worden. Ein belgischer Vorschlag
geht dahin, die Umrechnungskurse fiir die ECU fiir Kursverdnderungen von Wihrungen zu korri-
gieren, die aus dem Wechselkursmechanismus hinausgefallen sind, soweit diese Veriinderungen iiber
die zuletzt eingehaltenen Interventionslimits hinausgehen. Der deutsche Vorschlag lautete, die EFWZ-
Positionen in der Wihrung des Gldubigerlandes zu begleichen, wenn sie bestimmte Schwellen
iiberschritten. Der franzosische Stellvertreter regte an, das Schuldnerland kénnte dem Glaubigerland
eine Kommission im Verhiltnis zur gewahrten Interventionsunterstitzung zahlen. Der britische
Stellvertreter schliesslich schlug vor, nach einem Verfahren zu suchen, um die Verteilung der
Devisenrisiken im Zusammenhang mit Interventionen zu multilateralisieren, wenn die Interventionen

zur Verteidigung einer Paritit durchgefiihrt werden, die von allen als angemessen eingestuft wird.

2. Diskussion des Ausschusses

Herr Leigh-Pemberton stimmt zu, dass eine periodische, vertiefte Beurteilung der Trag-

fahigkeit der Leitkurse durch die Zentralbankprisidenten in einer Sitzung im kleinen Kreis niitzlich
wire. Dies sollte die Vorbereitung der Beurteilung durch die Stellvertreter und die Teilnahme des
Vorsitzenden der Stellvertreter an den Sitzungen im kleinen Kreis nicht ausschliessen. Er zweifelt
daran, dass symmetrische Reaktionen auf Spannungen zweckmissig sind, kooperative Aktionen
wiren jedoch niitzlich, wenn akzeptiert wiirde, dass es flir das System eine kollektive Verantwortung
geben muss. Er sei flir einen pragmatischen Einsatz des Basel/Nyborg-Instrumentariums, da die Lage
der Mitgliedstaaten hinsichtlich der Grosse ihrer Volkswirtschaften, des Ausmasses der finanziellen
Integration mit anderen Lindern und der Schnelligkeit, mit der sich Anderungen der Leitzinssitze in
der Realwirtschaft niederschlagen, unterschiedlich sei. Unterstitzungserkldrungen zur Verteidigung
von unter Druck geratenen Wihrungen seien auch seiner Ansicht nach unwirksam und kénnten unter
Umstanden kontraproduktiv sein. Die Entscheidung fiir die schmale oder fiir die erweiterte Schwan-
kungsmarge beziiglich eines Landes, das dem EWS-Wechselkursmechanismus neu oder wieder beitre-
ten wolle, miisse durch einen kollektiven Beschluss erfolgen. Er frage sich jedoch, ob die Maastricht-
Kriterien allein fir die Wahl der Bandbreite ausschlaggebend sein sollten; die Regeln sollten nicht fiir
Linder, die dem Wechselkursmechanismus beitreten, strenger gemacht werden als filir bestehende
Mitglieder. Die Zentralbankprisidenten sollten eine voriibergehende Erweiterung der Schwankungs-
marge oder einen Ubergang zur weiteren Schwankungsmarge weiterhin skeptisch beurteilen, wenn
auch diese Mdoglichkeit ndher zu priifen sei. Er sei gegen quantifizierte Limits fiir Interventionen,
unterstiitze jedoch die Einfilhrung von Verfahren, die eine rasche Lagebeurteilung ermdglichten, wenn

die Gefahr bestehe, dass Interventionen ausser Kontrolle geraten. Trotz der rechtlichen oder
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politischen Schwierigkeiten, die sich ergeben konnten, sei die Moglichkeit zu priifen, die Suspendie-
rung der Interventionspflicht im Tagesverlauf zu gestatten, wenn die Marktbedingungen dies
wiinschenswert machten. Er sei weder entschieden fiir noch entschieden gegen eine Erhhung der
Kreditfazilititen im Rahmen der sehr kurzfristigen Finanzierung; die Fazilitdten sollten gross genug
sein, um ungerechtfertigtem spekulativem Druck widerstehen zu konnen, jedoch nicht so gross, dass
sie einschneidendere Massnahmen ersetzen konnen. Was den Vorschlag betreffe, die Unterstiitzung
durch die sehr kurzfristige Finanzierung fiir jene Lander zu reduzieren, die keine Anpassungs-
massnahmen ergriffen, miisse ein Weg gefunden werden, um Gruppendruck auf solche Linder auszu-
iiben. Schliesslich hitten alle Vorschlige, die Denominierung der EFWZ-Positionen zu dndern, ihre
Vor- und Nachteile; die technischen Aspekte sollten vom Unterausschuss "Devisenpolitik" gepriift
werden.

Herr Schlesinger erklért, bevor man iiber Lastenverteilung diskutiere, sollten Mittel und
Wege gesucht werden, um zu verhindern, dass die Last zu schwer werde. Ein wichtiger Vorschlag sei,
dass die Zentralbankprisidenten die Tragfihigkeit eines Leitkurses liberwachen sollten. Zweitens
sollte akzeptiert werden, dass die Stabilitit einer nationalen Wihrung bedeute, die Preisstabilitit zu
bewahren. Ein Land, das seine eigene Preisstabilitdt verteidigen miisse, sollte nicht auf einen Weg
gezwungen werden, der es von diesem Ziel abbringe, wie es der Bundesbank geschehen sei, als sie
ihren Interventionsverpflichtungen nachkommen musste. Das deutsche Aggregat M3 habe sich im
September 1992 aufs Jahr gerechnet um 15 %, im Oktober um 20 % ausgeweitet, was zu einem be-
trichtlichen Uberschiessen des deutschen Geldmengenziels gefiihrt und das Potential fiir einen Teue-
rungsschub geschaffen habe. Die Hauptfrage im Zusammenhang mit dem EWS sei, ob die Mitglied-
staaten sich in Richtung einer durchschnittlichen Inflation oder auf die Raten zu bewegten, die in den
Lindern mit niedriger Teuerung herrschten; die derzeitigen Entwicklungen seien nicht ermutigend. Es
sei zu erwdgen, ob es fiir eine Wihrung ratsam sei, unter bestimmten Umstdnden in eine erweiterte
Schwankungsmarge tiberzuwechseln, wenn sie unter Druck komme. Ebenfalls zu priifen sei die Mog-
lichkeit, Interventionen vor Geschiftsschluss zu suspendieren, wenn im Verlauf eines Tages die
Pflichtinterventionen eine sowohl fiir Schuldner- als auch Glaubigerldnder unertrigliche Hohe erreich-
ten. Was die Frage der Teilung des Wechselkursrisikos anbelange, sollte die Moglichkeit der Festle-
gung von Limits fiir Pflichtinterventionen oder einer anderen Regelung der Begleichung von Kurs-
verlusten nicht ausgeschlossen werden. Es bestehe ein Zusammenhang zwischen den beiden Dingen:
Wenn Pflichtinterventionen begrenzt wiirden, dann wiirde es auch das Wechselkursrisiko. Am wich-
tigsten sei es, unbegrenzte Interventionspflichten zu vermeiden. Es sei von hdchter Bedeutung, dass
ein Land nicht die Kontrolle tiber seine Geldpolitik verliere.

Herr Ciampi meint, das EWS sei wihrend der letzten zwdlf Jahre ein Disziplinarinstru-
ment gewesen, das es mdglich gemacht habe, dass das Inflationsgefdlle zwischen den Mitgliedstaaten
das niedrigste Ausmass aller Zeiten erreicht habe. Die jiingsten Ereignisse hitten jedoch der Glaub-
wiirdigkeit des Systems und der Zentralbanken der EG geschadet. Das Endziel sollte sein, zu gewihr-

leisten, dass das System als eine kooperative Einrichtung wahrgenommen werde. Die Folgen der
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kiirzlichen Turbulenzen in verschiedenen Lindern und ihre Auswirkungen auf das Wachstum der
Geldmenge und der Geldmengenaggregate in Deutschland hétten vermieden werden kdnnen, wenn
man rechtzeitig reagiert hitte. Wenn die Markte gemerkt hitten, dass die EG-Zentralbanken koordi-
niert vorgingen und sofort die ndtigen Entscheidungen trafen, hitten viele der aufgetretenen Schwie-
rigkeiten vermieden werden konnen. Er stimmt dem Vorschlag zu, die Gouverneure sollten periodisch
die Angemessenheit der Parititen iiberpriifen, und es sei Druck auf einzelne Linder auszuitben, wenn
man der Ansicht sei, ein bestimmter Wechselkurs sei nicht mehr gerechtfertigt.

Herr Rojo erklart, er sei ganz besonders dafiir, eine Losung fiir die Verteilung der Wech-
selkursverluste infolge von Interventionen zu suchen, er wiirde jeden diesbeziiglichen Vorschlag in
Erwédgung ziehen, sofern er einfach sei und dem Grundsatz der Multilateralisierung entspreche. Die
Gouverneure sollten jedoch keine Vorschlige in Betracht ziehen, die eine Anderung der Konvergenz-
kriterien von Maastricht bedeuteten. Der Vorschlag, dass ein Land, das den wirtschaftlichen Konver-
genzkriterien nicht entspreche, nur an der erweiterten Schwankungsmarge des EWS-Wechselkurs-
mechanismus teilnehmen solle, kénnte eine solche Anderung darstellen. Es wire iiberdies die Mog-
lichkeit priiffenswert, die sehr kurzfristige Finanzierung fiir intramarginale Interventionen im Falle
einer Wihrung auszuweiten, die attackiert werde, deren Paritit aber als verniinftig angesehen werde.

Herr Beleza stimmt Herrmn Ciampi zu, dass der EWS-Wechselkursmechanismus eine kol-
lektive Verantwortung mit sich bringe. Neben seinen regelmissigen Konsultationen und der Uberwa-
chung sollte der Ausschuss periodische Uberpriifungen des Parititengitters vornehmen. Wihrend
durchaus die Mdglichkeit von Verbesserungen der Funktionsweise des Wechselkursmechanismus be-
stehe, zweifle er daran, ob der Zeitpunkt fiir eine Anderung der Regeln gekommen sei. Man diirfe
nicht vergessen, dass die Geldpolitik bis zur dritten Stufe der WWU Sache der nationalen Wahrungs-
behorden bleibe. Er sei nicht sicher, ob es mdglich wire, zu einer Entscheidung zu gelangen, ob ein
bestimmtes Paritdtengitter angemessen sei. Zwar sei der Vorschlag, die Teilnahme einer Wahrung an
der Schwankungsmarge des Wechselkursmechanismus mit den Konvergenzkriterien zu verkniipfen,
der Priifung wert, doch konnten diese nicht als strikte Kriterien fiir einen Neu- oder Wiederbeitritt an-
gesehen werden, durch die den vereinbarten Verfahren neue formelle Regeln hinzugefiigt wiirden.

Dennoch kénnte es niitzlich sein, diese Kriterien zu beriicksichtigen, wenn man die Posi-
tion der einzelnen Wihrungen und die Tragfihigkeit des Parititengitters {iberdenke. Es wiirde als eine
Schwichung der Verpflichtung auf den Wechselkursverbund angesehen werden, wenn die Be-
stimmungen iiber die Pflichtinterventionen formell oder informell gedndert wiirden. Die Frage, welche
Verfahren im Falle von sehr umfangreichen Interventionen im Lauf eines einzigen Tages angewandt
werden sollten, miisse weiter untersucht werden. Die Lastenverteilung sei eine wesentliche Frage, die
es zu losen gelte, obwohl er sich noch keine Meinung dariiber gebildet habe, welcher der Vorschldge
am zweckmassigsten sei. Seiner Ansicht nach sei das Vorgehen der Danmarks Nationalbank ein Bei-
spiel fur einen wirksamen Einsatz des Instramentariums von Basel/Nyborg; eine dhnliche Technik sei
in der Tat mit Erfolg in Portugal angewendet worden. Und schliesslich sei die Frage des Durchschla-

gens von hohen Zinssétzen auf die Realwirtschaft ein Problem, mit dem man sich befassen sollte.




-11-

Herr de Larosiére stellt fest, die kiirzliche Krise im EWS-Wechselkursmechanismus habe

ihren Ursprung nicht in diesem Mechanismus gehabt, sondern darin, dass der wesentliche Grundsatz,

wonach Wechselkurse zwar stabil, aber anpassbar sein sollten, nicht eingehalten worden sej. Leit-
kursanpassungen, die wegen Anderungen der relativen Wettbewerbsfahigkeit notwendig geworden
waren, seien nicht rasch genug durchgefiihrt worden. Uberdies bewerteten die Markte nicht nur die
Qualitédt der Eckdaten eines Landes, sondern auch die Glaubwiirdigkeit kiinftiger Politik und die von
Regierung und Zentralbank gezeigte Entschiossenheit, die Paritit ihrer Wahrung zu schiitzen. Er un-
terstiitzt vorbehaltlos die periodische Uberpriifung der Giiltigkeit des Parititengitters im Hinblick auf
die wirtschaftlichen Fundamentaidaten. Seiner Ansicht nach sollten die EWS-Bestimmungen nicht
gedndert werden, da sie nicht die Ursache der Krise gewesen seien. Der unbegrenzte Charakter der
Interventionen an den Limitpunkten sollte beibehalten werden; das Bestehen einer Grenze wiirde bald
zu den Mirkten durchsickern und als Anzeichen einer Schwichung der Solidaritit zwischen den EG-
Zentralbanken angesehen werden. Er rdumt ein, dass Konsultationen durchzufithren sind, wenn die
Interventionen ein solches Ausmass erreichen, dass sie die Geldpolitik und die Glaubwiirdigkeit eines
oder mehrerer Mitgliedsldnder gefihrden; iiberdies sollte der Ausschuss nicht streng unabénderliche
Regeln dariiber festlegen, was zu tun ist, wenn bestimmte Niveaus erreicht werden. Er sei bereit, die
Frage der Lastenverteilung zu priifen, da es fiir ein Land, dessen Wahrung gegeniiber der ECU an
Wert gewonnen habe, emstliche Folgen geben kdnnte, aber der elementare Grundsatz der Denominie-
rung von Transaktionen im Rahmen der sehr kurzfristigen Finanzierung im Wechselkursmechanismus
sollte nicht gedndert werden. Er wiirde daher ein System vorziehen, wonach vom Schuldnerland dem
Glaubigerland eine Kommission zu zahlen ist. Schliesslich wire jede Losung zu begriissen, die zu
mehr Solidaritit zwischen den Zentralbanken der Gemeinschaft fiihrt; die den dédnischen Wihrungs-
behoérden gewidhrte Hilfe sei dafiir exemplarisch.

Herr Hoffmeyer meint, er verstehe die Schwierigkeiten, die sich fiir die deutsche Geld-
politik infolge der ibermissigen Interventionen, die notwendig waren, ergeben hdtten. Um jedoch
dem System wieder Glaubwiirdigkeit zu verleihen, miisse man bei einer Anderung der Regeln vor-
sichtig vorgehen. Fiihre man Regeln mit einem Ermessensspielraum ein, so miisste eine grosse Zahl
von Fillen in Betracht gezogen werden, die einander nicht dhnlich seien und die nicht dhnlich behan-
delt werden sollten. Im einen Extremfall kénnten Zweifel an der Bereitschaft einer Regierung beste-
hen, die wirtschaftlichen Eckdaten auf die Maastricht-Kriterien auszurichten, wihrend im anderen
Extremfall eine Regierung vielleicht gerne den Kriterien entsprechen wiirde, die Mérkte jedoch daran
zweifelten, ob sie den dadurch verursachten Anstieg der Arbeitslosigkeit und Riickgang des Wachs-
tums verkraften kann. Es solite eine Verpflichtung bestehen, die Geldpolitik in Landern, deren Wah-
rung Gegenstand von Interventionen war, nicht zu lockemn, bis die Abfllisse wieder wettgemacht
wiren. Alternativ konnten die Schuldnerlinder - mit demselben Effekt - am Markt Kredite in der
Glaubigerwdhrung aufnehmen.

Herr Christodoulou sagt, Fragen, die sich aus fundamentalen Unterschieden in den An-

sdtzen ergiben, konnten nicht mit technischen Mitteln oder institutionellen Vorkehrungen gel6st wer-
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den. Wenn das System den Bezugsrahmen bilden soll, der die Mitglieder zu einem engeren Zusam-
menschluss der Gemeinschaft motiviert, sollten keine Massnahmen eingefiihrt werden, mit denen das
Gegenteil erreicht wird. Die Konvergenzkriterien im Vertrag von Maastricht zeigen die Entschlos-
senheit der Mitgliedstaaten auf, sich enger zusammenzuschliessen und ihre Wirtschaften miteinander
zu verschmelzen. Die EG-Linder sollten daher bei der Wahl des Ansatzes fiir eine Zusammenarbeit in
Krisensituationen sorgfaltig vorgehen.

Herr Doyle unterstreicht die von Herrn Ciampi gedusserte Ansicht, dass man eine
systemumfassende Antwort finden miisse, wenn die Glaubwiirdigkeit des Systems wiederhergestellt
werden soll. Es misse kollektiv reagiert werden, wenn eine Wihrung attackiert werde, sonst gebe es
kein System. Ein grosser Teil der in den letzten Monaten aufgetretenen Schwierigkeiten sei darauf zu-
riickzufithren, dass im September 1992 kein kollektiver Standpunkt eingenommen worden sei. Hitte
schon im vergangenen September eine konzertierte Reaktion stattgefunden, so wie sie zur Unterstiit-
zung der dinischen Krone erfolgte, hdtte das System nicht mit seinen derzeitigen Problemen zu
kampfen. Auch er ist der Ansicht, dass die Zentralbankpréisidenten eine periodische Beurteilung der
Angemessenheit der Parititen vornehmen sollten. Dadurch kdnnten nétigenfalls kollektive Zweifel an
der Richtigkeit des Wechselkurses einer bestimmten Wahrung der betreffenden nationalen Regierung
ibermittelt werden. Er stimmt Herrn Hoffmeyer zu, dass kiinftige Krisen eine andere Form annehmen
werden und dass, wie ausgefeilt die neuen Regeln auch sein mdgen, Spielraum fiir Problemldsungen
nach freiem Ermessen offengelassen werden miisse. Er findet ebenfalls, dass Vorschlige, die an die
Konvergenzkriterien von Maastricht ankniipfen, priifenswert seien. Femer sollte erwogen werden, ob
im Falle eines Angriffs ein qualitativer Unterschied zwischen der Position einer kleinen Wahrung und
jener einer grossen Wihrung bestehe. Es sei fiir eine grosse Zahl von Banken leicht, einen Angriff auf
eine kleine Wahrung zu starten, wobei sie fiir ihre Verhéltnisse relativ wenig Ressourcen einsetzen
missten. Es miisse einen Weg geben, zwischen verschiedenen Arten von Transaktionen, die
stattfinden, zu unterscheiden - ob sie mit Handels- oder Finanzgeschiften zusammenhéngen oder rein
spekulativ sind.

Der Vorsitzende stellt fest, es bestehe unter den Zentralbankprisidenten offenbar kein
verbreiteter Wunsch nach Anderung der formellen Regeln des Systems, sondern die Arbeit sollte sich
auf die Anwendung der Regeln und Verfahren konzentrieren. Es bestehe breite Unterstiitzung fiir eine
Intensivierung der Zusammenarbeit durch periodische Beurteilungen der Angemessenheit des beste-
henden Parititengitters in Sitzungen der Gouvemeure im kleinen Kreis. In Notsituationen, in denen
zur Verteidigung einer Wihrung umfangreiche und liberméssige Interventionen erforderlich seien,
konnte eine Sitzung der Gouverneure im kleinen Kreis oder eine Telefonkonferenz einberufen werden.
Die Frage einer Suspendierung der Interventionspflichten im Verlauf eines Tages miisse noch weiter
untersucht werden, nicht zuletzt deshalb, weil in eine solche Entscheidung auch die Minister einbezo-
gen werden miissten. Es bestehe allgemein Einigkeit {iber den begrenzten Wert Gffentlicher Erklarun-
gen, die sich als kontraproduktiv erweisen kdnnen, wenn ihnen nicht Taten folgen. Die verschiedenen

Vorschldge zum Problem der Lastenverteilung hitten bei den Zentralbankprésidenten ein offenes Ohr
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gefunden; die Stellvertreter sollten die Sache noch weiter priifen und mit einem Vorschlag zu den
Présidenten zuriickkommen.

Herr Rey sagt, die Stellvertreter wiirden rechtzeitig fiir die Mérzsitzung der Gouverneure
einen Bericht erstellen, in dem die bei dieser Sitzung erfolgten Kommentare beriicksichtigt wiirden.

Herr Christophersen erklart, es bestehe eine Verbindung zwischen den Diskussionen der
Zentralbankprisidenten und jenen des ECOFIN-Rates. Seiner Ansicht nach werde eine der politischen
Konsequenzen der jiingsten Turbulenzen eine Stirkung des multilateralen Uberwachungsverfahrens
und der regelmissigen Uberpriifung der Konvergenzprogramme sein. Der ECOFIN-Rat werde im
Frithjahr eine Untersuchung der Umsetzung der Konvergenzprogramme vornehmen; es sollte erwogen
werden, wie die Diskussionen des Ausschusses und anderer Gremien miteinander koordiniert werden
konnten. Es miisse etwas getan werden, damit die Art und Weise, wie die makrookonomischen Stra-
tegien der EG-Linder tiberpriift werden, an Glaubwiirdigkeit gewinne.

Herr de Larosiére stimmt der Zusammenfassung des Vorsitzenden zu. Er fiigt hinzu, kol-
lektive Erklarungen zur Unterstiitzung einer Wahrung seien von geringem Nutzen, hingegen konnten
bilaterale Erklarungen, wenn sie von Massnahmen wie Zinserhéhungen begleitet seien, wirksam sein.
Was die Suspendierung der Interventionspflichten im Tagesverlauf anbelange, habe er Vorbehalte, da
dies bedeuten wiirde, dass die Schwankungslimits einer Wahrung iiberschritten seien, und implizieren
wiirde, dass eine Leitkursanpassung vorgenommen worden sei, bevor der Wahrungsausschuss und die
Minister die Frage gepriift hitten.

Herr Schlesinger hilt fest, er stimme dem Vorschlag zu, die Regeln durchzusetzen und
sie nicht zu d&ndern. Man sollte an die Erfahrungen mit dem Entscheidungsfindungsprozess auf Regie-
rungsebene denken. Beispielsweise seien die Leitkursanpassungen vom Januar 1987 und vom
September 1992 nicht von dem Land vorgeschlagen worden, dessen Wahrung unter Druck stand, son-
demn vom Glédubigerland, Deutschland, das iiber die Folgen der enormen Interventionen besorgt gewe-
sen sei, zu deren Durchfiihrung es verpflichtet war: DM 15 Mrd. 1987 und DM 27 Mrd. gegeniiber
der italienischen Lira im September 1992. Angesichts dieser Erfahrung habe die Deutsche Bundes-
bank vorgeschlagen, ein Limit fiir den Umfang der Pflichtinterventionen festzusetzen; andernfalls sei
ein Gldubigerland auf dem Devisenmarkt den Konsequenzen der Situation eines Schuldnerlandes

ausgesetzt, auf die es keinen direkten Einfluss habe.

V. Stellung der Zentralbanken

Herr Rojo berichtet, der Gesetzesentwurf iiber die Autonomie des Banco de Espafia sei in
der letzten Januarwoche dem spanischen Parlament {ibermittelt worden. Durch ihn solle die Zentral-
bank die v6llige Unabhingigkeit bei der Formulierung und Durchfiihrung der Geldpolitik erhalten.
Bei der Erarbeitung des Gesetzes seien zweierlei Fixpunkte zugrunde gelegt worden. Zum einen blie-
ben die bestehenden Aufgaben des Banco de Espafia in nichtmonetiren Bereichen wie der Banken-

aufsicht und der Pflege und Weiterentwicklung des Zahlungsverkehrssystems unberiihrt. Zum anderen
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gebe es fur die Zentralbank bestimmte organisatorische Vorgaben. Organe der Bank sind Verwal-
tungsrat und Direktorium. Zum Verwaltungsrat gehdren nach dem Entwurf der Prisident und der
stellvertretende Prisident, die beide fiir eine einmalige Amtszeit von sechs Jahren ernannt werden,
sechs gewdhlte Mitglieder, die fiir jeweils acht Jahre emannt werden, sowie zwei Ex-officio-Mitglie-
der. Da der Banco de Espafia die Verantwortung fiir die Bankenaufsicht behalte, habe der Finanz-
minister darauf bestanden, dass sowohl der Generaldirektor fiir das Schatzamt und die Finanzpolitik
als auch der Vizeprasident der spanischen Wertpapieraufsichtsbehorde kraft ihres Amtes dem Verwal-
tungsrat angehorten. In Fragen der Geldpolitik besitzen sie jedoch kein Stimmrecht. Die sechs ge-
wihlten Mitglieder werden ebenfalls von der Regierung bestellt, jedoch nach Konsultation des Prasi-
denten der Zentralbank. Fiir sie sollen jedoch sehr strenge Beschrankungen gelten; in das Banken- und
Finanzgeschaft sollen sie in keiner Weise einbezogen werden. Sie sollen an den Sitzungen des Ver-
waltungsrats teilnehmen, jedoch nicht stindig bei der Zentralbank sein; die derzeitige Verwaltungs-
struktur der Zentralbank wird beibehalten.

Der Vorsitzende erklirt, der Gesetzesentwurf entspreche in den wesentlichen Punkten
dem Statutenentwurf fiir die Europdische Zentralbank; allerdings werde darin nicht explizit festgehal-
ten, dass die Zentralbank keine Weisungen Dritter annehmen kénne.

Herr Rojo erwidert, dies sei nicht in diesen Worten ausgedriickt, aber die Zentralbank
werde in vollem Umfang die rechtliche institutionelle Autonomie besitzen.

Herr Verplaetse erklirt, die belgische Regierung setze die Paritit des belgischen Franc
nach einer Konsultation mit der Zentralbank fest. Die Regierung sei nicht berechtigt, der Zentralbank
Weisungen zu erteilen, aber der Finanzminister und der Regierungsbeauftragte besissen ein Veto-
recht, von dem seit 1945 allerdings erst einmal Gebrauch gemacht worden sei. Die Regierung habe
einer parlamentarischen Kommission einen Gesetzesentwurf vorgelegt, wonach das Vetorecht bei
Fragen zu den grundlegenden Aufgaben der Bank abgeschafft werde. Das derzeitige Vetorecht des
Zentralbankprisidenten gegeniiber dem Direktorium der Zentralbank werde wahrscheinlich aufge-
hoben werden. Was die Finanzierung des Staatshaushalts durch die Zentralbank betreffe, so habe
Belgien bis vor zwei Jahren eine Zinspolitik verfolgt, wonach der Leitzins fiir kurzfristige Schatz-
papiere nach Konsultationen zwischen dem Finanzministerium und der Zentralbank festgelegt worden
sei. Seit Januar 1991 steuere die Zentralbank die Liquiditit am Geldmarkt durch Pensions- und
Offenmarktgeschifte. Damals sei der Zugang des belgischen Schatzamtes zu Zentralbankkrediten auf
eine einzige Kreditlinie in Hohe von bfr 15 Mrd. reduziert worden. Diese solle in naher Zukunft abge-
schafft werden. Der Zentralbankprisident werde fiir eine verldngerbare Amtszeit von fiinf Jahren von
der Krone emannt und kdnne fir maximal drei Monate vom Amt suspendiert werden; dies war aber
noch nie der Fall.

Herr Christodoulou berichtet, die Bank of Greece habe der griechischen Regierung An-
derungen der Zentralbankgesetzgebung vorgeschlagen, die dem Parlament in der ersten Jahreshilfie
vorgelegt wiirden und die zum Ziel hidtten, die Zentralbankgesetzgebung mit dem Vertrag von

Maastricht vereinbar zu machen. Nach dem vorgeschlagenen Gesetz wire die Zentralbank fiir die




-15-

Formulierung und Durchfiihrung der Geldpolitik zustindig, wobei das oberste Ziel die Preisstabilitit
wdre. Es sei darin eine Beschreibung der wichtigsten Aufgaben und Funktionen der Bank enthalten,
ausserdem eine Bestimmung dhnlich der im Vertrag von Maastricht, wonach die Organe der Bank
nicht der Weisung der Regierung oder sonstiger politischer Behdrden unterliegen. Ferner lege der Ge-
setzesentwurf die geldpolitischen Aufgaben der Zentralbank nieder und untersage die Finanzierung
der Regierung und aller iibrigen dffentlichen Stellen durch die Zentralbank. Die griechische Regierung
habe in ihrem kiirzlich verabschiedeten Konvergenzprogramm erklirt, sie sei entschlossen, die Unab-
hingigkeit der Zentralbank zu stiarken und die tibrigen vom Maastrichter Vertrag verlangten Bestim-
mungen einzufiihren. Bisher sei dem griechischen Parlament noch kein Gesetzesentwurf vorgelegt
worden; einzige Ausnahme sei eine Bestimmung, wonach die Uberziehungsfazilitit der Regierung bei
der Zentralbank 1993 halbiert und am 1. Januar 1994 abgeschafft werde. Am 1. Januar 1993 sei diese
Uberziehungsfazilitit zum ersten Mal nicht ausgenutzt gewesen.

Herr Ciampi erklért, der italienische Finanzminister wohne den Sitzungen des Verwal-
tungsrats der Banca d'Italia nicht bei, und an der Generalversammlung der Zentralbank nehme auch
kein Mitglied der Regierung teil. Das Statut der Banca d'Italia garantiere dieser eine grosse Autono-
mie, etwa was die Ernennung der Verwaltungsratsmitglieder betreffe. Er fiigt hinzu, vor einem Jahr
sei in einem Gesetz das Verfahren fiir die Festsetzung der Leitzinsen dahingehend angepasst worden,
dass jetzt allein der Zentralbankprisident das Recht hierzu besitze. Ein Gesetzesentwurf sei von der
vorigen Regierung gebilligt und von der jetzigen Regierung neu formuliert worden, wonach die
Pflicht der Banca d'Italia zur Finanzierung des Schatzamtes innerhalb bestimmter Grenzen abgeschafft
und die Banca d'Italia die Befugnis zur Anderung der Mindestreserveanforderungen erhalten wiirde.
Er bietet an, diese Gesetze den Zentralbankprasidenten in zusammengefasster Form zu iibermitteln.

Der Vorsitzende erwidert, dass dies von Nutzen wire, denn er schlage vor, bei der in-
formellen Sitzung des ECOFIN-Rates im Mai einen vorldufigen Bericht iiber den in den Mitglied-

staaten erzielten Fortschritt bei der Erreichung der Unabhidngigkeit der Zentralbank abzugeben.

VI. Vorbereitungsarbeiten fiir den Ubergang zu den Stufen II und III der WWU

1. Monetire Finanzierung staatlicher Defizite und gleichtiigiger Kredit

Der Ausschuss nimmt zur Kenntnis, dass unter den Stellvertretern beziiglich einiger im
Bericht des Unterausschusses "Geldpolitik" aufgeworfenen Fragen Uneinigkeit besteht, und kommt

iiberein, die Diskussion dariiber auf eine kiinftige Sitzung zu vertagen.
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2. Lagebericht des Sekretariats

Der Ausschuss nimmt den Bericht des Sekretariats {iber den Fortgang der Vorbereitungs-

arbeiten zur Kenntnis.

VII. Weitere Fragen innerhalb der Zustindigkeit des Ausschusses

1. Ersuchen der EFTA-Linder um Einbeziehung in die Vorbereitungsarbeiten fiir

den Ubergang zu den Stufen II und III der WWU

Herr Rey erklért, die Stellvertreter seien sich {iber folgendes einig: Unter Bernicksichti-
gung der Tatsache, dass die fiinf EFTA-Lénder, die sich schriftlich an den Vorsitzenden gewandt hat-
ten, in ihren Beziehungen zur Europdischen Gemeinschaft unterschiedlich weit vorangekommen
seien, sei anzuraten, im Hinblick auf deren Vorschlige fiir eine engere Zusammenarbeit zwischen ih-
ter jeweiligen Zentralbank und dem Ausschuss pragmatisch vorzugehen. Insbesondere wire es ver-
fritht, Sitzungen mit dem Ausschuss oder den Stellvertretern zu institutionalisieren oder den fiinf
EFTA-Zentralbanken in den Unterausschiissen und Arbeitsgruppen den Status eines Beobachters zu
gewihren. Die Stellvertreter hitten vorgeschlagen, eine Antwort an die Zentralbanken der EFTA-Léan-
der kénne folgende Elemente einschliessen: Erstens werde der Vorsitzende auf seine eigene Initiative
hin gelegentlich mit den Prédsidenten der EFTA-Zentralbanken zusammenkommen, um sie iiber die
Vorbereitungsarbeiten des Ausschusses zu unterrichten; er werde dann dem Ausschuss iiber das Er-
gebnis dieser Sitzungen Bericht erstatten. Zweitens konnte der Ausschuss den EFTA-Zentralbanken
Unterlagen zur Verfiigung stellen, wie z.B. Berichte der Unterausschiisse und Arbeitsgruppen oder die
zweimonatlichen Berichte des Sekretariats iiber den Fortgang der Arbeiten. Drittens kénnten zwischen
dem Generalsekretdr und hoheren Beamten der EFTA-Zentralbanken Informationstreffen abgehalten
werden. Unberiihrt blieben davon in jedem Fall die besonderen Konsultationen, die derzeit mit den
Zentralbanken Norwegens und Finnlands abgehalten werden, und die Teilnahme eines Zentralbank-
beamten an den Sitzungen der Arbeitsgruppe flir Statistik als Vertreter der EFT A-Zentralbanken.

Herr Christophersen sagt, es sei noch nicht klar, wie die Schweiz nach dem negativen
Ausgang des Referendums tiber das EWR-Abkommen vorgehen werde. Die Kommission halte es fer-
ner fur niitzlich, wenn der Ausschuss diskret Fragen priifen kdnnte, die sich im Zusammenhang mit
einer Teilnahme der der EG beitretenden EFTA-Lénder am EWS-Wechselkursmechanismus ergeben.
Um zu verhindem, dass fiir den Wechselkursverbund Glaubwiirdigkeitsprobleme entstehen, sollte
untersucht werden, wie die reibungslose Aufnahme weiterer Wahrungen in das System vollzogen
werden konnte. Er fiigt hinzu, tiblicherweise werde ein Land in allen Gemeinschaftsinstitutionen als
Beobachter zugelassen, sobald die Beitrittsvertriige unterzeichnet worden seien, nicht erst nach der
Ratifizierung.

Der Vorsitzende erkldrt, die von Herrn Christophersen angesprochenen Punkte wiirden

durch den von den Stellvertretern vorgeschlagenen pragmatischen Ansatz abgedeckt. Auf der Basis
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der von den Stellvertretern vorgeschlagenen Reaktion werde ein Schreiben entworfen werden, das
dem Ausschuss bei seiner Mérzsitzung zur Billigung vorgelegt werde, bevor es an die betreffenden

funf EFTA-Linder versandt werde.

2. Vorsitz des Unterausschusses '"Bankenaufsicht"

Der Ausschuss kommt iberein, Herrn Quinn als Vorsitzenden des Unterausschusses

"Bankenaufsicht" bis zum 31. Dezember 1993 zu bestitigen.

3. Eigenmittel des EWI

Der Ausschuss beflirwortet die von den Stellvertretern vorgeschlagene Vorgehensweise.
Danach verpflichten sich die Zentralbanken der EG-Mitgliedstaaten, das EWI mit den nétigen Mitteln
auszustatten, um sowohl die anfinglichen Investitionsausgaben als auch die geschitzten laufenden
Ausgaben fiir das erste Jahr seiner Tatigkeit zu decken. Der erforderliche Betrag sollte auf der Basis
der Aufgaben festgelegt werden, die dem EWI durch den Vertrag auferlegt wurden. Diese Mittel
sollten als Vorauszahlungen auf die Beitrige angesehen werden, die der Rat des EWI schliesslich ge-
maéss Artikel 16.1 festsetzen wird. Die Zahlungen werden somit im voraus auf die Zahlungsverpflich-
tungen geleistet, die aus dem vom Rat des EWI zu fassenden Beschluss entstehen. Der im voraus zu
zahlende Betrag wird gemiss dem im EWI-Statut festgelegten Schliissel aufgeteilt (d.h. dem Schliis-
sel, in den Bevélkerungszahl und BIP jeweils zu gleichen Teilen eingehen). Die Zahlungsver-
pflichtungen lauten auf ECU (die Rechnungseinheit des kiinftigen EWI). Zwar miisste {iber den ge-
nauen Zahlungsmodus noch entschieden werden, doch es herrscht Einigung dariiber, dass die Verwal-
tung der Beitrage dem EWI iiberlassen wiirde. Dies schliesst die Méglichkeit nicht aus, dass eine oder

mehrere Zentralbanken in die Verwaltung der Mittel einbezogen wiirden.

4, Kontakte zwischen der Arbeitsgruppe filr Druck und Ausgabe einer europdischen
Banknote und den Leitern der Miinzanstalten
Der Vorsitzende erklirt, der Kontakt zwischen der Arbeitsgruppe fir Druck und Ausgabe
einer europdischen Banknote und den Leitern der Miinzanstalten in den einzelnen Mitgliedstaaten
miisse befriedigendere Gestalt annehmen. Er stellt fest, dass letztere vergleichsweise stark an die
Offentlichkeit triten. Da die Leiter der Miinzanstalten ihren jeweiligen Finanzministern unterstiinden,
schlage er vor, dem Prisidenten des Ministerrats in einem Schreiben darzulegen, wie er sich die Kon-
takte zwischen den beiden Gruppen vorstelle.

Der Ausschuss stimmt dem Vorschlag des Vorsitzenden zu.
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5. Fragen im Zusammenhang mit der Arbeitsgruppe fiir EG-Zahlungsverkehrs-
systeme

Der Vorsitzende erklart, der Bankenverband in den Niederlanden sei mit seinen Plinen
zur Einfilhrung einer Allzweck-Wertkarte oder "elektronischen Geldborse” in der zweifen Hilfte der
neunziger Jahre bereits weit vorangekommen. Wenn sie auf breiter Front entwickelt wiirden, kénnten
diese "elektronischen Geldbdrsen" die Banknoten weitgehend ersetzen und damit in den Verantwor-
tungsbereich der Zentralbank eingreifen sowie den Ertrag aus dem Miinzgewinn beeintréichtigen. Er
schlagt vor, die Arbeitsgruppe fiir EG-Zahlungsverkehrssysteme solle ersucht werden, diese Frage mit
Blick auf den Entwurf des Statuts der Europdischen Zentralbank zu priifen, worin der EZB explizit die
Zustindigkeit flir das Funktionieren des Zahlungsverkehrssystems iibertragen werde. Die Nederland-
sche Bank habe die Aufgabe, das Funktionieren des Zahlungsverkehrs in den Niederlanden zu erleich-
tern, jedoch nicht das Recht, einzelne Merkmale des Zahlungsverkehrs zu regulieren oder zu mono-
polisieren. Die Arbeitsgruppe sollte die hiermit verbundenen Fragen untersuchen und Vorschlige
unterbreiten, ob z.B. das gesetzliche Notenmonopol, das die Zentralbank in den meisten Landern
geniesse, auf "elektronische Banknoten" ausgedehnt werden sollte.

Herr de Larosiére unterstiitzt den Vorschlag des Vorsitzenden. Eine dhnliche Initiative
werde in Frankreich vom Postsystem angefiihrt. Einige Banken seien an dieser Entwicklung interes-
siert, und die Banque de France nehme an den betreffenden Sitzungen als Beobachter teil. Insgesamt
glaube er nicht, dass die Entwicklung den Banknotenumlauf in starkem Masse beeinflussen werde. Es
sei damit keine Geldschopfung verbunden, es handle sich vielmehr um ein System von Zahlungen auf
der Basis bestehender Guthaben; insofern sei es unwahrscheinlich, dass das Publikum hohe Geldbe-
trige durch den Kauf von Mehrzweck-Wertkarten binden wiirde. Soweit sich jedoch Folgen fiir den
Geldumlauf ergeben konnten, sollte die Arbeitsgruppe gebeten werden, die Frage zu priifen.

Der Ausschuss unterstiitzt den Vorschlag des Vorsitzenden, die Arbeitsgruppe fiir
EG-Zahlungsverkehrssysteme solle gebeten werden, die hiermit zusammenhingenden Fragen zu

untersuchen.

6. Technische Hilfe fiir osteuropaische Linder

Herr Rey berichtet, die Stellvertreter seien auf bestimmte Probleme bei der Koordinie-
rung der technischen Hilfe fiir osteuropdische Lander aufmerksam geworden. Eine mangelnde Koor-
dination sei in letzter Zeit insbesondere im Zusammenhang mit der Schaffung des zwischenstaatlichen
Bankinstituts der GUS-Staaten sichtbar geworden. Das Zentrum fiir europapolitische Studien in
Briissel habe die Zentralbanken der EG-Mitgliedstaaten im Namen der Kommission um die Auswahl
von Experten gebeten, wihrend gleichzeitig auch der IWF, der bei der Erarbeitung des Statuts dieses
Bankinstituts behilflich gewesen sei, an der Bereitstellung technischer Hilfe mit Unterstiitzung der
Zentralbanken beteiligt sei. Die Stellvertreter hitten empfohlen, dass die Zentralbankprisidenten und

der Vertreter der Kommission Mdglichkeiten erdrtern, um sicherzustellen, dass eine Koordinierung
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der Aktivititen stattfinde, und sie hitten den Wunsch zum Ausdruck gebracht, dass die Koordinierung
der technischen Hilfe beim IWF verbleiben solle.

Herr Christophersen erklirt, die Beratungsgesellschaft, die unter der GD I arbeite, habe
einige Zentralbanken zur Frage der technischen Hilfeleistung angesprochen, ohne dazu erméchtigt
worden zu sein; das werde der Gesellschaft deutlich gemacht werden. Die Kommission habe norma-
lerweise sehr gute Beziehungen zum IWF; so sei vor drei Jahren eine Koordinierungsgruppe unter
Mitwirkung des IWF, der EIB, der EBRD, der Weltbank und der Kommission eingerichtet worden,
die regelmaissige Sitzungen abgehalten und Ausbildungsprogramme kofinanziert habe.

Herr Schlesinger stimmt der Auffassung der Stellvertreter zu, dass die Koordinierung der

technischen Hilfe fiir osteuropéische Lander vom IWF vorgenommen werden sollte.

VIIL Zeit und Ort der néchsten Sitzung

Die nichste Sitzung des Ausschusses der Zentralbankprisidenten findet am Dienstag,
dem 9. Mirz 1993, in Basel statt.




273. SITZUNG DES AUSSCHUSSES DER ZENTRALBANKPRASIDENTEN

9. FEBRUAR 1993

Anwesend sind:

Vorsitzender des Ausschusses der Zentralbankprasidenten

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 Europadischen Gemeinschaften

Vorsitzender des Unterausschusses "Devisenpolitik"

Sekretariat des Ausschusses der Zentralbankprisidenten

Herr Duisenberg

Herr Verplaetse
Herr Rey 1)
Herr Michielsen

Herr Hoffmeyer
Frau Andersen
Herr Hansen

Herr Schlesinger
Herr Tietmeyer
Herr Rieke

Herr Christodoulou
Herr Papademos
Herr Karamouzis

Herr Rojo
Herr Linde
Herr Duran

Herr de Larosiére
Herr Hannoun
Heir Robert

Herr Doyle
Herr Coffey
Herr Reynolds

Herr Ciampi
Herr Dini
Herr Santini

Herr Jaans

Herr Szisz
Herr Boot
Herr Bakker

Herr Beleza
Herr Borges
Herr Gaspar

Herr Leigh-Pemberton
Herr Crockett
Herr Foot

Herr Christophersen
Herr Pons

Herr Saccomanni

Herr Baer
Heir Scheller
Herr Viiials

1) Vorsitzender des Ausschusses der Stellvertreter.




