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EINFUHRUNG UND ALLGEMEINE BEWERTUNG

Dies ist der zweite Jahresbericht des Ausschusses der Zentralbankprésiden-
ten der Mitgliedstaaten der Europdischen Wirtschaftsgemeinschaft liber seine Tétigkeit
sowie die monetire und finanzielle Lage in der Gemeinschaft im Jahr 1992. Der Bericht
ist in Ubereinstimmung mit dem Mandat des Ausschusses gemiB dem neugefafiten
RatsbeschluBl vom 12. Mirz 1990 erstellt worden.

Das vergangene Jahr ist fiir die Zusammenarbeit zwischen den Zentralban-
ken der EWG-Mitgliedstaaten eines der schwierigsten gewesen. Die monetéren und fi-
nanziellen Entwicklungen, insbesondere jene, die mit den Turbulenzen auf den Devi-
senmirkten in der zweiten Hélfte von 1992 verbunden waren, standen im Mittelpunkt
der Arbeit und der Diskussionen im Ausschufl. Gleichzeitig hat der Ausschuf3 nach der
Unterzeichnung des Vertrages iliber die Europédische Union in Maastricht im Februar
letzten Jahres erste Schritte unternommen, um die Bedingungen fiir die Durchfiihrung
des Vertrages im monetéren Bereich herzustellen. Insbesondere gilt dies fiir die
Vorbereitungen zur Errichtung des Europdischen Wéhrungsinstituts (EWI), das die
Aufgaben des Ausschusses der Zentralbankprésidenten iibernehmen wird, wenn dieser
Ende 1993 aufgelost wird.

1 GELDPOLITIK IM UMFELD VON SPANNUNGEN AUF DEN
DEVISENMARKTEN

Wie im letzten Jahresbericht dargestellt, kam der Ausschu3 der Zentral-
bankprisidenten bei der Uberpriifung der geldpolitischen Ziele fiir 1992 im Rahmen
der jéhrlichen Vorauskonsultation zu der Auffassung, da die nationalen Wahrungsbe-
horden eine weitere Verringerung der Inflation in der Gemeinschaft anstrebten. Ob-
wohl die durchschnittliche Zuwachsrate bei den Verbraucherpreisen in der Gemein-
schaft von 5,1 % im Jahre 1991 auf 4,3 % im Jahre 1992 zuriickging, hitte angesichts der
glinstigen &duBeren Einfliisse auf die Inflation und der anhaltend schwachen
Konjunkturentwicklung in der Gemeinschaft (siche Tabelle 1 und Schaubild 1) norma-
lerweise ein starkerer Inflationsabbau erwartet werden kénnen. Die Produktion in der
Gemeinschaft insgesamt stieg 1992 lediglich um 1,1 %. Hierin spiegelte sich teilweise
die unerwartete Verlidngerung des Konjunkturabschwungs in der iibrigen Welt, aber
auch die geddmpfte Inlandsnachfrage in den meisten Mitgliedstaaten wider.

AnliBlich der jihrlichen Uberpriifung der geplanten nationalen Politiken hatte der
Ausschul} auf eine Reihe potentieller Risiken verwiesen, von denen sich einige in der
Tat bald verwirklichten: insbesondere schwand die Hoffnung auf eine frithzeitige
konjunkturelle Erholung, Pldne zur Konsolidierung der Haushalte erwiesen sich oft als
schwer realisierbar und in einigen Lindern setzte sich der recht starke Anstieg der
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TABELLE 1: WIRTSCHAFTLICHE UND FINANZIELLE INDIKATOREN DER GEMEINSCHAFT

1987-89 1990 1991 1992 (a)
Position Durchschnitt
Ver&nderung gegenuber dem Vorjahr in %
Reales BIP (b) 3,5 2,8 1,2 1,1
Verbraucherpreise (¢) 4.1 57 5,1 4.3
Einkommen je Beschaftigten (b) 6,1 7,6 7.1 5,7
in Prozent des nominalen BIP
Saldo der Leistungsbilanz 0,4 -0,3 -0,9 -1,0
Finanzierungssaldo der éffentlichen Haushalte -3,6 -4,2 -4,7 -5,3
in Prozent

Kurzfristiger Zinssatz (b) (d) 9,6 11,8 11,0 11,2
Langfristiger Zinssatz (b) (8) 9,4 11,2 10,3 9,9

Quelle: Nationale Angaben, BIZ.

(a) Geschéatzt (b) Errechnet auf der Basis der BIP-Anteile von 1989 unter Zugrundelegung der Kaufkraftparititen von 1889,

(c) Errechnet auf der Basis der Anteile an den Verbraucherausgaben von 1989 unter Zugrundelegung der Kaufkraftparitéten von
1989. (d) Satz tir Dreimonatsgeld im Intand. (e) Satz fir Staate- und sonstige Anleihen der &ffentlichen Hand.

Lohnkosten fort. Ferner machten das sich beschleunigende monetire Wachstum und
der anhaltende inldndische Preisdruck in Deutschland gegen Ende 1991 eine Straffung
der Geldpolitik notwendig.

In der ersten Hilfte des Jahres 1992 beschleunigte sich das Geldmengen-
wachstum in der Gemeinschaft und die monetdren Aggregate wichen in einigen Lin-
dern von der Zielvorgabe ab. Wihrend die Abstinde zwischen den Zinssdtzen klein
blieben, tendierten die kurzfristigen Zinssdtze nach oben. Da die Schwiche der kon-
junkturellen Entwicklung anhielt, verstirkte sich die Besorgnis iiber die Angemessenheit
des geldpolitischen Kurses in den Lindern, in denen deutliche Fortschritte bei der Be-
kdmpfung der Inflation erzielt wurden und in denen die Arbeitslosigkeit rasch anstieg.

Eine Wende trat Anfang Juni 1992 ein, als die knappe Ablehnung des
Maastrichter Vertrages in Ddnemark wachsende Unrube auf den Devisenmérkten der
Gemeinschaft ausloste. Die Bedingungen auf den Geldmaérkten entwickelten sich
schnell auseinander. In Deutschland blieb der geldpolitische Kurs weiterhin straff, und
die Marktzinsen gaben erst ab Mitte September anldBlich der Leitkursanpassung der
italienischen Lira nach. In Belgien und in den Niederlanden spiegelten die Verédnde-
rungen der Interventionssitze der Zentralbanken deutlich die Bewegungen der deut-
schen Zinssdtze wider, um die enge Bindung dieser Wihrungen an die D-Mark auf-
rechtzuerhalten. Die Wihrungen aller anderen Linder des EWS-Wechselkursmecha-
nismus waren in der zweiten Hélfte des Jahres Abwertungsdruck ausgesetzt, der zeit-
weilig sehr stark war. Die Wihrungsbehdrden dieser Linder erhohten als Teil ihrer
Strategie zur Abwehr der auftretenden Wechselkursspannungen die offiziellen Zins-
sdtze, wenn auch in unterschiedlichem AusmaB und zu unterschiedlichen Zeiten.



SCHAUBILD 1: REALES WACHSTUM UND INFLATION IN DER

GEMEINSCHAFT
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1) Schatzung fiir das reale BIP im Jahre 1992

Das Ergebnis des ddnischen Referendums im Juni war lediglich ein Ausloser
fiir die nachfolgenden Ereignisse, die im September 1992 mit der schwersten Krise des
EWS-Wechselkursmechanismus seit seiner Errichtung ihren Ho6hepunkt erreichten. In
schneller Folge wurden zwei Leitkursanpassungen vereinbart, und fiir zwei Wihrungen
wurde voriibergehend die Verpflichtung aufgehoben, die vorgeschriebenen Bandbreiten
fiir die Wechselkurse einzuhalten. Innerhalb kurzer Zeit ging die in den letzten Jahren
bemerkenswerte Stabilitit der Wechselkurserwartungen verloren und machte ausge-
prdgtem spekulativem Marktverhalten Platz. Anfinglich kamen Wé&hrungen unter star-
ken Abwertungsdruck, die angesichts ihrer binnenwirtschaftlichen Lage anfillig schie-
nen. Als jedoch andere Wahrungen von den Spannungen erfat wurden, nahm die Situa-
tion auf den Devisenméirkten auch Merkmale eines spekulativen Ansturms an, bei dem
sich kurzfristige, ungerechtfertigte Wechselkurserwartungen selbst verstdrkten.

Ohne Zweifel wurden die wachsenden Marktturbulenzen im Gefolge der dé-
nischen Abstimmung durch parallele Entwicklungen verschérft: Der US-Dollar wertete
deutlich gegeniiber europiischen Wihrungen ab, die Unruhe auf den nordischen Devi-
senmirkten wuchs, und die Mirkte schienen verstéirkt auf die als unzureichend koordi-
niert empfundenen Reaktionen der Behdrden auf Wechselkursspannungen zu achten.



Im Grunde genommen muf} die Krise auf den Devisenmérkten auf zwei Fak-
toren zuriickgefiihrt werden. Erstens wurde die Stabilitdt der nominalen Wechselkurse
im EWS-Wechselkursmechanismus wéahrend der vorangegangenen fiinf Jahre nicht aus-
reichend genutzt, um die bestehenden Leitkurse durch eine Korrektur der wirtschaftli-
chen Ungleichgewichte und durch vermehrte Anstrengungen in Richtung auf eine gro-
Bere wirtschaftliche Konvergenz zu untermauern. Im Gegenteil, infolge betrichtlicher
Haushaltsdefizite in einer groBen Anzahl von Lindern der Gemeinschaft blieb der un-
ausgewogene "policy mix" bestehen, und die unzureichende Anniherung an eine nied-
rige Inflationsrate hatte bedeutende Anderungen in der internationalen Wettbewerbs-
position zur Folge. Mit den Anzeichen im Vorfeld des franzdsischen Referendums, dafl
die Unterstiitzung der Offentlichkeit fiir den Maastricht-Vertrag nachlie8, sank das Ver-
trauen der Mérkte in die Zusage der Behorden, die bestehenden Leitkurse aufrechtzu-
erhalten und die Konvergenz gemifl den Vertragskriterien zu verwirklichen. Das fran-
zOsische Referendum wurde damit zum Referenzdatum fiir den Zeitpunkt einer mdgli-
chen Leitkursanpassung.

Der zweite Hauptgrund fiir die Krise auf den Devisenmirkten war, dafl im
Verlauf des Jahres 1992 die anhaltende Konjunkturschwiche und die sinkenden Aus-
sichten auf einen Aufschwung zunehmend als Verschirfung der Zwangslage fiir diejeni-
gen Linder empfunden wurde, in denen sich die Inflation deutlich verringert und die Si-
tuation auf dem Arbeitsmarkt drastisch verschlechtert hatte. In diesen Féllen wurde das
zur Aufrechterhaltung der Leitkurse im EWS-Wechselkursmechanismus erforderliche
Niveau der nominalen Zinssétze zunehmend insbesondere deswegen als unvereinbar
mit den binnenwirtschaftlichen Erfordernissen angesehen, weil die realen Zinssétze bei
verbesserten Inflationsaussichten anstiegen. Der Konflikt zwischen aulen- und binnen-
wirtschaftlichen Zielen wurde durch wiederholte Forderungen nach niedrigeren
Zinssdtzen verdeutlicht, sowohl in den betroffenen Lindern als auch - angesichts ihrer
Bedeutung fiir die monetiren Bedingungen anderswo in der Gemeinschaft - im Hinblick
auf die deutschen Zinssitze. In Deutschland war man jedoch der Ansicht, da angesichts
der Preis- und Lohnentwicklungen sowie des Kurses der Fiskalpolitik wenig Spielraum
fiir Zinssenkungen bestiinde. Andererseits gab es die Auffassung auf den Mérkten, daf3
in einigen anderen Lindern die Bereitschaft der Behdrden zu Zinserh6hungen zur
Verteidigung der Leitkurse begrenzt sei; dies galt insbesondere fiir die
Volkswirtschaften, die angesichts einer schwachen Konjunktur und eines hohen privaten
und/oder offentlichen Verschuldungsgrades sehr empfindlich gegeniiber Zinsénderun-
gen waren.

Alle Linder der Gemeinschaft, deren Wé&hrungen unter Abwertungsdruck
geraten waren, setzten in wechselnden Kombinationen drei Instrumente ein: Der Bewe-
gungsspielraum innerhalb der Bandbreiten des EWS-Wechselkursmechanismus wurde
weitgehend ausgenutzt, Interventionen wurden in beispiellosem Umfang getétigt, und



die Zinssitze wurden verdndert, wenn auch in unterschiedlichem Ausmal} und zu unter-
schiedlichen Zeitenpunkten. Einige Linder verschirften die Anwendung bestehender
Devisenkontrollen und in einem Fall wurden zeitlich begrenzte Manahmen eingesetzt,
um iiber Swaps finanzierte Leerverkidufe der heimischen Wihrung zu bestrafen.

Die Einschitzung der jiingsten turbulenten Ereignisse auf den
Devisenmiirkten ist zwar noch nicht endgiiltig abgeschlossen, es besteht aber volle
Ubereinstimmung, daB das EWS als eine Vereinbarung zur Forderung einer engeren
wihrungspolitischen Zusammenarbeit mit dem Ziel, eine Zone der monetéren Stabilitét
zu schaffen, fiir alle Lidnder der Gemeinschaft vorteilhaft und daB3 die
Wiederherstellung und die Aufrechterhaltung der Glaubwiirdigkeit des Systems als
Ganzes ein sehr wichtiges Ziel ist. Um dieses zu erreichen, miissen zwei Forderungen
erfiillt sein. Erstens: Damit Leitkurse glaubwiirdig bleiben, miissen die zu-
grundeliegenden wirtschaftlichen Verhiltnisse gesund sein und durch laufende und
kiinftige wirtschaftspolitische Ma3nahmen iiberzeugend abgesichert werden. Das System
muB flexibel bleiben, und Wechselkursanpassungen kénnen erforderlich werden, wenn
groBere wirtschaftliche Ungleichgewichte auftreten. Eine Leitkursanpassung ist jedoch
kein Allheilmittel und schlieBt daher die Notwendigkeit unterstiitzender stabilitétsorien-
tierter Politiken nicht aus. Zweitens: Die Erfahrungen haben gelehrt, dafl bei voll-
stindiger Freiheit des Kapitalverkehrs Wechselkurse selbst dann unter massiven speku-
lativen Druck geraten koénnen, wenn die Leitkurse auf gesunde und stabile bin-
nenwirtschaftliche Verhiltnisse gestiitzt sind. In diesen Fillen erfordert die
Verteidigung der Wechselkurse eine enge Kooperation zwischen den einzelnen
Léindern, die mit der Verpflichtung der Geldpolitik auf Preisstabilitdt vereinbar ist, die
eine Voraussetzung fiir dauerhaft stabile Wechselkurse darstellt. Die institutionellen
Schritte, die gegenwirtig in einer Reihe von Léndern zur Stirkung der Unabhéngigkeit
ihrer Zentralbanken unternommen werden, konnten ein sehr hilfreiches Element sein,
um die Glaubwiirdigkeit der Geldpolitik zu erhohen. Innerhalb dieser weit angelegten
Betrachtungen setzt der Ausschufl der Zentralbankprésidenten seine Diskussion iiber
die Handhabung des EWS fort.

2 GELDPOLITISCHE ABSICHTEN FUR 1993

Als der Ausschufl der Zentralbankpréasidenten im Dezember 1992 die natio-
nalen geldpolitischen Absichten fiir 1993 iiberpriifte, waren nicht nur die Aussichten fiir
die Weltwirtschaft sowie das Wachstum und den Inflationsdruck in der Gemeinschaft
hochst ungewil, sondern der erneute Ausbruch von Spannungen auf den Devisenmérk-
ten lie auch darauf schlieBen, daf} eine lidnger anhaltende Beruhigung im EWS noch
nicht wieder eingetreten war. Fiir das reale BIP in der Gemeinschaft wurde eine
ungefdhr gleich niedrige Wachstumsrate wie in den zwei vorangegangenen Jahren



prognostiziert und bei der Inflation wurde trotz der konjunkturellen Schwiche lediglich
ein miBiger Riickgang erwartet.

Es bestand volle Ubereinstimmung im Ausschuf8 der Zentralbankprisidenten
dariiber, daB die Geldpolitiken weiterhin auf das mittelfristige Ziel ausgerichtet sein
miissen, in der gesamten Gemeinschaft Preisstabilitdt zu erzielen und aufrechtzuerhal-
ten. Die Geldpolitik kann dieses Ziel nur durch Stetigkeit in der Ausfiihrung erreichen.
Wie die Erfahrung gezeigt hat, sind die Vorteile einer verfriihten geldpolitischen Locke-
rung fiir den Konjunkturverlauf schnell aufgezehrt und bald {iberkompensiert durch be-
trachtliche langfristige Kosten fiir die Volkswirtschaft, die nur schwierig und unter
Schmerzen wieder auszugleichen sind. Aus diesem Grund hat der Ausschufl der Zentral-
bankprésidenten die Notwendigkeit einer mittelfristig orientierten Geldpolitik betont,
die einen weiteren Inflationsriickgang sicherstellt, ohne den Spielraum fiir einen anhal-
tenden Konjunkturaufschwung einzuschrénken.

Wie im letzten Jahresbericht hervorgehoben, hidngt jedoch die Wirksamkeit
des beabsichtigten geldpolitischen Kurses in bedeutendem MaBe von ausreichender Un-
terstiitzung durch die Fiskalpolitik und von der Entwicklung der Lohne ab. Es besteht in
einer Reihe von Mitgliedstaaten die dringende Notwendigkeit, den "policy mix" zwischen
der Fiskal- und der Geldpolitik zu verbessern. Trotz der weniger giinstigen wirt-
schaftlichen Aussichten fiir 1993 sollte das Erfordernis der fiskalischen Konsolidierung
nicht aus den Augen verloren werden. Dies ist insbesondere angesichts des Maastricht-
Vertrages von Bedeutung, in dem die Notwendigkeit der Haushaltsdisziplin festgestellt
und ein Referenzwert fiir das Haushaltsdefizit von 3% des BIP festgesetzt ist, um die
Durchhaltbarkeit der 6ffentlichen Haushaltssituation besser beurteilen zu konnen. Nach
den letzten veroffentlichten Vorausschitzungen der EG-Kommission wird fiir 1993 ein
Anstieg des Haushaltsdefizits der Gemeinschaft insgesamt auf 5,75% des BIP progno-
stiziert. Dies entspricht einer Steigerung um einen halben Prozentpunkt gegeniiber dem
bereits im letzten Jahr unvertretbar hohen Niveau. Wenn die Glaubwiirdigkeit der
Politik der Mitgliedstaaten sowie die Verpflichtungen des Vertrages beibehalten und
eine Uberforderung der Geldpolitik vermieden werden sollen, miissen die notwendigen
Maflnahmen zur Haushaltskonsolidierung jetzt ergriffen werden. Insbesondere in
Lindern mit iiberméBigen Haushaltsdefiziten miissen die Anstrengungen zur Korrektur
der strukturellen Defizite verstirkt werden. In anderen Lindern sollte das geddimpfte
Wirtschaftswachstum nicht zu einem Anstieg der Defizite iiber die iiblichen automati-
schen Wirkungen von sinkenden Einnahmen und steigenden Sozialausgaben hinaus fiih-
ren. Wihrend einige Linder der Gemeinschaft das nominale Wachstum der Léhne 1992
erfolgreich begrenzt haben, ist dariiber hinaus eine deutliche Reduzierung des
Lohnanstiegs dort erforderlich, wo die Lohnkosten schnell ansteigen. Dariiber hinaus
miissen alle Linder der Gemeinschaft unbeirrt an ihren Bemiithungen festhalten, struk-
turelle Rigidititen auf dem Arbeitsmarkt abzubauen. Zur Férderung der notwendigen



Anpassungen in der Politik sind in den meisten Lindern nationale Konvergenzpro-
gramme im Anschlul an Diskussionen in der Gemeinschaft aufgestellt worden.

Die Notwendigkeit, schnell ein besseres Gleichgewicht zwischen der Fiskal-
und der Geldpolitik zu erreichen und die angebotsorientierten Politiken zu stirken,
wurde durch die enttiuschenden wirtschaftlichen und finanziellen Entwicklungen im
Jahre 1992 dramatisch verdeutlicht. Entscheidende Fortschritte sind in diesen Bereichen
nicht nur zur Festigung der Grundlagen fiir anhaltendes Wachstum erforderlich, son-
dern auch, um wieder stabile Wechselkursbeziehungen zwischen den Wihrungen der
Gemeinschaft herzustellen. Obwohl die Geldpolitik in der Verantwortung der nationa-
len Behorden verbleibt, sollte die Stirkung der Koordinierung der Geldpolitiken inner-
halb des Ausschusses der Zentralbankprésidenten ebenfalls zur Wiederherstellung der
Glaubwiirdigkeit des EWS-Wechselkursmechanismus beitragen. Ohne sie wird es viel
schwieriger sein, Unterschiede in den Zinssidtzen dauerhaft abzubauen.

Die jiingsten Leitkursanpassungen und die Wechselkursbewegungen der
Wihrungen, die ihre Verpflichtungen aus dem EWS-Wechselkursmechanismus vor-
iibergehend ausgesetzt haben, diirften zur Korrektur der Auswirkungen fritherer Un-
gleichgewichte beigetragen haben. Die Verdnderungen bei den Wechselkursen und
insbesondere das zeitweilige "floaten" von Wihrungen sollten jedoch nicht als
Beseitigung der Schranken fiir die inléndische Wirtschaftspolitik miBverstanden werden.
Die fortgeschrittene Integration der Volkswirtschaften der Gemeinschaft und die zu-
nehmenden gegenseitigen Abhingigkeiten angesichts der Vollendung des Binnenmark-
tes fiir Personen, Waren, Dienstleistungen und Kapital lassen keine Alternative zu Ko-
operation und eng koordinierten Politiken.

3 VORBEREITUNGSARBEITEN FUR DEN UBERGANG ZUR ZWEITEN UND
DRITTEN STUFE DER WIRTSCHAFTS- UND WAHRUNGSUNION

Als Antwort auf die Einladung des Rates der Europdischen Gemeinschaften
hat der Ausschufl der Zentralbankprisidenten mit den vorbereitenden Arbeiten zur
Herstellung der Bedingungen fiir die Umsetzung des Vertrages von Maastricht auf wih-
rungspolitischem Gebiet begonnen. Im Mittelpunkt dieser Arbeiten stehen einerseits die
Errichtung des Europdischen Wihrungsinstituts und andererseits einige besondere
Gebiete, die mit dem entfernteren Ziel einer einheitlichen Geldpolitik zusammenhén-
gen, die jedoch betrichtliche Vorbereitungszeit bendtigen.

Die Basisarbeit fiir das EWI hat sich bisher vorwiegend auf die Aufgaben
dieser neuen Institution konzentriert. Einige dieser Aufgaben iiberschneiden sich mit
den Verantwortlichkeiten, die gegenwirtig dem Ausschufl der Zentralbankprésidenten
ibertragen sind, wie die Koordinierung der Geldpolitiken, oder Funktionen, die vom
Europdischen Fonds fiir wihrungspolitische Zusammenarbeit ausgeiibt werden, wie die



Verwaltung der EWS-Mechanismen. Fiir diese Bereiche soll ein nahtloser Ubergang auf
das EWI sichergestellt werden. Ferner diskutiert der Ausschu8 der Zentralbankprési-
denten gegenwértig, wie das EWI seine operationellen Aufgaben am besten wahrneh-
men kann. Nach der EWI-Satzung schlieBt dies ein: Funktionen, die gegenwirtig vom
EFWZ wahrgenommen werden; neue Aufgaben, wie die Haltung und Verwaltung von
Wihrungsreserven auf Ersuchen und als Agent nationaler Zentralbanken sowie
Aufgaben in bezug auf die ECU.

Im Hinblick auf die Vorbereitungen, die eine lange Vorlaufzeit haben, hat
der Ausschufl der Zentralbankprésidenten fiinf groBere Gebiete bestimmt, die friihzeitig
Aufmerksamkeit erfordern: Statistik, Fragen der Zahlungssysteme, Druck und Ausgabe
einer europdischen Banknote, Aspekte der Rechnungslegung und der Aufbau von
Informationssystemen. Fiir jedes dieser Projekte wurden neue Arbeitsgruppen geschaf-
fen. Zu Anfang besteht die Arbeit dieser Gruppen hauptséchlich in der Sammlung von
Fakten und einer Bestandsaufnahme, um die Grundlagen fiir kiinftige Entscheidungen
dariiber vorzubereiten, wie die erforderlichen integrierten Infrastrukturen geschaffen
werden konnen. Schlie8lich haben die vorbereitenden Arbeiten auch in der Absicht be-
gonnen, die wesentlichen Fragen hinsichtlich der Hauptmerkmale, Instrumente und
operationellen Abldufe der kiinftigen einheitlichen Geldpolitik zu klédren.

Das erste Kapitel des Berichts beschreibt die wirtschaftlichen Entwicklungen
und die Durchfithrung der Geldpolitik im Jahre 1992. Im zweiten Kapitel werden die
wihrungspolitischen Instrumente und Verfahren dargestellt und das dritte Kapitel ent-
hilt eine Ubersicht iiber die institutionellen Merkmale der Notenbanken in der Ge-
meinschaft. Im SchluBkapitel wird iiber die Arbeiten des Ausschusses der
Zentralbankprisidenten und die Vorbereitungen fiir den Ubergang zur Wirtschafts- und
Wiéhrungsunion berichtet.



I WIRTSCHAFTLICHE ENTWICKLUNGEN UND VOLLZUG DER
GELDPOLITIK

1 DER WIRTSCHAFTLICHE HINTERGRUND DER GELDPOLITIK

Nach dem kriftigen Aufschwung Ende der 80er Jahre hat sich das wirt-
schaftliche Wachstum in der Gemeinschaft im Jahre 1991 deutlich verlangsamt und
blieb 1992 weiterhin schwach. Fiir die Konjunkturschwéiche war ein ungiinstiges
auBenwirtschaftliches Umfeld verbunden mit einer geddmpften Inlandsnachfrage
ausschlaggebend. Die Inflation ist im Gemeinschaftsdurchschnitt 1992 weiter gesunken,
wenn auch das mittelfristige Ziel der Preisstabilitdt noch lange nicht erreicht ist. Im iib-
rigen war das Ausmalf} des Inflationsriickgangs trotz der ausgeprégten Schwiéche bei den
EG-Importpreisen und des geringer als urspriinglich erwarteten Wachstums der
Produktion recht bescheiden. Die hartnickig anhaltende Inflation ist hauptséchlich auf
inldndische Faktoren zuriickzufiihren, wobei besonders ausgeprigte Preissteigerungen
in den Wirtschaftszweigen zu verzeichnen sind, die gegen den internationalen Wett-
bewerb abgeschirmt sind. Zwar verringerten sich die Unterschiede in den
Inflationsraten zwischen den Mitgliedsldndern 1992 weiter; dies war jedoch teilweise auf
einen Riickgang in Grof3britannien und einen Anstieg in Deutschland, einem Land mit
traditionell niedriger Inflationsrate, zuriickzufiihren.

1.1 Das auBBenwirtschaftliche Umfeld

Das Wachstum auf den wichtigsten Exportmérkten der Gemeinschaft verbes-
serte sich 1992 nur geringfiigig und enttduschte frithere Erwartungen auf eine stirkere
Anregung aus dem Ausland. In den USA setzte sich die Belebung der Produktion fort,
wenngleich die Beschleunigung des Wachstums deutlich geringer war, als es fiir das der-
zeitige Stadium des Konjunkturzyklus typisch ist. Auch schien der Aufschwung zeitweilig
unsicher. Angesichts der nicht eindeutigen Signale hinsichtich der Stirke und
Dauerhaftigkeit der wirtschaftlichen Erholung lockerte das Federal Reserve seine
Geldpolitik im Verlauf des Jahres mehrfach. Die Unsicherheit iiber die relative Stérke
des Aufschwungs in den USA, und damit {iber die kiinftige Entwicklung der Zinssitze,
trug zu der ausgeprédgten Volatilitdit des Dollars bei. Anzeichen fiir ein kréftiges
Wachstum in den ersten Monaten 1992 fithrten zu einem deutlichen Anstieg des
Dollars. Als jedoch die Wiederbelebung der Konjunktur ins Stocken geriet und die
amerikanische Geldpolitik weiter gelockert wurde, erfuhr der Dollar gegeniiber der
D-Mark von Ende April bis Ende August eine WerteinbuBle von etwa 15%.
AnschlieBend befestigte sich der Dollar nach deutlichen Hinweisen auf eine stérkere
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Erholung in den USA und nach dem Riickgang der deutschen Zinssitze im September
bis Ende 1992 um ca. 14% (siehe Schaubild 2).

SCHAUBILD 2: WECHSELKURSE DES US-DOLLAR UND DES
JAPANISCHEN YEN GEGENUBER DER DEUTSCHEN MARK

Januar 1990 = 100

—— USD
------ JPY

‘e

1993

In Japan verlangsamte sich das Wachstum 1992 deutlich, wobei die Preise fiir
Vermdogenswerte kriftig sanken. Als Reaktion hierauf wurden die Geldpolitik weiter ge-
lockert und im August ein umfangreiches Paket expansiver Budgetmanahmen ange-
kiindigt. Die EFTA-Linder, die ungefihr ein Viertel der gemeinschaftlichen Exporte in
die iibrige Welt aufnehmen, verharrten 1992 angesichts der Auswirkungen hoher realer
Zinssitze und gedimpfter globaler Nachfrage in der Rezession.

Die Rohstoffpreise (ohne Ol) waren 1992 in Dollar gerechnet im
Durchschnitt wenig verdndert. Auch die Olpreise lagen vergleichsweise niedrig. Die ge-
sunkenen Preise fiir Rohmaterialien in Verbindung mit der geringen Nachfrage trugen
weltweit zu einer Verlangsamung der Inflation bei. Zusitzlich half die allgemeine
Aufwertung der Gemeinschaftswihrungen gegeniiber Nicht-EG-Wihrungen iiber fast
das gesamte Jahr, den Inflationsdruck in der Gemeinschaft zu verringern. In der Tat
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sanken die Importpreise in sechs Mitgliedstaaten, wihrend der Anstieg in den anderen
unter demjenigen des BIP-Deflators lag.

1.2 Wirtschaftsentwicklung und Konvergenz in der Gemeinschaft

Das Wachstum des BIP blieb 1992 weiterhin schwach; es verlangsamte sich in
der EG insgesamt geringfiigig auf 1,1% (siehe Tabelle R 1 auf Seite 39). Der schlep-
pende Konjunkturverlauf spiegelte zum Teil die Fortsetzung des oben erwihnten welt-
weiten Abschwungs wider. Zusitzlich zum Riickgang der Auslandsnachfrage war die
Inlandsnachfrage in der Gemeinschaft aufgrund der Kiirzung der privaten Investitionen
und der Verbrauchsausgaben ebenfalls geddmpft. Das Vertrauen der Konsumenten und
Investoren verschlechterte sich vor dem Hintergrund der hohen realen Zinssitze in den
meisten Mitgliedsldndern. Eine Verlangsamung war besonders in Deutschland klar er-
kennbar, wo die Wirtschaftstiitigkeit nach einem lebhaften ersten Quartal im westlichen
Teil des Landes fiir den Rest des Jahres zuriickging, wiahrend der 6stliche Teil nur einen
mifigen Anstieg verzeichnete. Das in Deutschland schwache Wachstum der Nachfrage
trug zu der Verldngerung des Abschwungs in anderen Teilen der Gemeinschaft bei - im
deutlichen Gegensatz zur Ankurbelung des Warenaustausches als Folge der
Vereinigung. Unter den iibrigen Lindern, die 1991 ein vergleichsweise hohes Wachstum
aufwiesen, verzeichneten Spanien wund die Niederlande eine betrichtliche
Verlangsamung. Im Gegensatz dazu trat in Frankreich eine leichte Erholung ein, die
hauptsichlich auf ein gutes Exportergebnis zuriickzufiihren war, wenngleich das
Wachstum deutlich unterhalb des Potentials blieb.

Anderswo in der Gemeinschaft blieb die Wirtschaftstitigkeit weiterhin sehr
geddmpft. Insbesondere in Grofibritannien trug der hohe Verschuldungsgrad des priva-
ten Sektors in Verbindung mit sinkenden Immobilienpreisen zu einem weiteren
Produktionsriickgang bei, wenn dieser auch geringer war als 1991 (siehe Tafel 1 auf
Seite 13). Die verhaltene Wirtschaftsentwicklung in der Gemeinschaft hatte ungiinstige
Auswirkungen auf den Arbeitsmarkt. Als Ergebnis stieg die Arbeitslosigkeit in fast allen
Mitgliedstaaten an und erreichte am Ende des Jahres im Durchschnitt 10% (siehe
Tabelle R 2 auf Seite 39). Obwohl die Unterschiede in den Wachstumsraten zwischen
den Lindern der Gemeinschaft weniger ausgeprigt waren als im Vorjahr, vergro3erte
sich die Spannweite zwischen dem tatsdchlichen Stand der Produktion und seinem
Trendverlauf im Jahre 1992 zusétzlich (siehe Tabelle 2).

Die durchschnittliche Inflationsrate in der Gemeinschaft ging weiter von 5,1% im Jahr
1991 auf 4,3% im Jahr 1992 zuriick (siehe Tabelle R 3). Die vergleichsweise hartnéckig
anhaltende Inflation war im wesentlichen zuriickzufithren auf Kostenerhéhungen im In-
land sowie auf den Anstieg der Preise bei den nicht handelbaren Giitern und im
Dienstleistungssektor der nationalen Volkswirtschaften, wo im allgemeinen ein geringe-
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TABELLE 2: PRODUKTIONSUNTERSCHIEDE UND KONJUNKTURELLE ABWEICHUNGEN

Deutsch- | Frankreich Italien GroB- Streuung (a)
Position land (West) britannien

1 BIP gemessen am 1989 100,9 101,8 101,2 102,9 0.9
Trendniveau 1990 103,5 101,6 100.,9 102,1 1,1
(OECD-Schétzung) 1991 104,7 100,3 99,9 97,5 3.0
1992 (b) 102,9 99,7 98,6 94,1 3,6

2 Reales BIP in Relation 1989 100,0 100,0 100,0 100,0 -
zu Deutschland 1990 100,0 87,3 97,2 95,7 1.8
(1989 = 100) 1991 100,0 94,7 95,1 90,0 4.1
1992 (b) 100,0 95,0 94,6 88,1 4.9

3 Wachstumsraten 1989 3,4 47 29 2,1 1,1
des realen BIP 1990 5.1 2.3 2,2 0.6 1,9
1991 3,7 0,9 1,4 -25 2,6

1992 (b) 1,5 1,8 1,0 -0,6 1,1

Quaelle’ Nationale Angaben, OECD
(a) Ungewichtete Standardabweichung (b) Geschéatzt

rer Wettbewerbsdruck herrscht (siehe Tafel 2 auf Seite 15). Obwohl sich das nominale
Wachstum der Lohne in der Gemeinschaft insgesamt abschwichte, blieb es in den
meisten Lindern liber 5% (siche Tabelle R 4). AuBlerdem setzte sich die VergroBerung
der Gewinnspannen in mehreren Mitgliedstaaten fort. Ferner trugen Erhdhungen bei
den indirekten Steuern oder den Gebiihren fiir 6ffentliche Dienstleistungen zur
Anpassung der Konsumentenpreise nach oben bei; dies gilt vor allem fiir Deutschland,
Griechenland, Spanien, die Niederlande und Portugal.

Die Streuung der Inflationsraten in der Gemeinschaft verminderte sich 1992
nochmals. Wie im Vorjahr war diese Verminderung jedoch teilweise auf einen Anstieg
in Deutschland zuriickzufiihren, wo die Inflation im westlichen Teil des Landes im
Durchschnitt 4% betrug, im Vergleich zu 3,5% im Jahre 1991. In Ostdeutschland waren
die Preissteigerungen im Rahmen der Anpassung von Mieten und anderen Preisen an
Marktpreise deutlich stirker. Im Gegensatz dazu verringerte sich die Inflation in
GrofBbritannien deutlich von 5,9% auf 3,7%, da die Rezession anhielt und die
Arbeitslosigkeit steil anstieg. Von den anderen Lindern mit vergleichsweise hohen
Inflationsraten im Jahre 1991 verzeichneten Griechenland, Italien und Portugal eben-
falls bedeutende Riickgénge; allerdings war der Preisanstieg in Spanien unveréindert,
wobei die Mehrwertsteuererh6hung um 3 Prozentpunkte durch eine Verringerung der
Inflationsrate vor Steuern ausgeglichen wurde. In den iibrigen Lindern, die in den letz-
ten Jahren nur eine vergleichsweise niedrige Inflation aufwiesen, konnte ein leichter
Riickgang festgestellt werden.

Fiir die Gemeinschaft insgesamt verschlechterte sich die Lage der offent-
lichen Haushalte 1992, wobei das Verhiltnis der gesamten Kreditaufnahme der
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TAFEL 1: VERSCHULDUNG DES PRIVATEN SEKTORS IN DEN
EWG-LANDERN

Dic Struktur der Bilanzen der Haushalte und Unternchmen hat ¢inen bedeutenden Einflu8 auf das Konsum- und
Investitionsverhalten und auf die Reagibilitit der Gesamtnachfrage auf Anderungen der Zinssitze. Es gibt deutliche Anhaltspunkte

dafiir, daB es in den EG-Lindern signifikante Unterschiede in der Hohe der privaten Verschuldung gibt.

Der Verschuldungsgrad der privaten Haushalte in GroBbritannien ibersteigt bei weitem denjemigen in den
anderen BEG-Lindern. Vor dem Hintergrund einer Deregulierung des Finanzbereichs, stetiger Einkommenserwartungen und stark
steigender Preise fir VermGgenswerte sind die Schulden der privaten Haushalte GroBbritanniens in den 80er Jahren stark
gestiegen. Im Jahre 1990 beliefen sic sich auf 78 % des Bruttocinkommens. Ein GroBteil der kurz- und langfristigen
Kreditaufnahme erfolgte zu variablen Zinssitzen, Dagegen belief sich die Verschuldung der Privaten in Frankreich auf 45 % und in
Deutschland auf 37 % des Einkommens. In beiden Lindern handelt es sich liberwicgend um langfristige Ausleihungen zu
Festzinsiitzen. Eine Folge dicser hohen privaten Verschuldung in GroBbritannien - die 1990 noch durch cin hohes
Nominalzinsniveau verschirft wurde - ist, da8 dic H6he der Zinszahlungen in Relation zum Einkommen gréiBer ist als bei anderen

Lindem der Gemecinschaft und wesentlich iiber dem Niveau der spiten 70cr Jahre liegt (siche untenstehende Graphik) 1

Zinszahlungen der privaten Haushalte
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Auf der Vermégensseite haben die Schwankungen des Immobilienvermdgens - eine bedeutende Komponente der
Privatverm&gen - auch stark variiert. In Deutschland sind dic Hauspreise in den letzten Jahren erheblich gesticgen, seit 1986 etwa
um 30 %. In Frankrcich sind die Preise, nach cinem kriftigen Anstieg in den vorangegangenen Jahren, 1991 und 1992 etwas ge-
fallen, Das Zusammenwirken von hohen Zinsen und gedimpfter Konjunktur hat in GroBSbritannien. zu starkem Preisverfall bei
Héusern gefiihrt, die scit dem Boom von 1989 um etwa 14 % gesunken sind. Uber 1 Million Haushalte befinden sich nun in einer

Situation, in der der Wert ihres Grundbesitzes geringer ist als die ausstehende Hypothekenschuid.
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Fortsetzung...

1990 belief sich der Grad der Verschuldung der nicht-finanziellen Unternehmen auf 332 % des Einkommens dieses
Sektors in Frankreich, auf 206 % in Deutschland und auf 144% in GroBbritannien. Diese unterschiedlichen Ergebnisse spiegeln
eine Anzahl wirtschaftlicher und institutioneller Merkmale wider, wiec z.B. dic jeweilige Vorliebe fir Fremd- oder
Eigenfinanzierung. Die Relation zwischen Zinszahlungen und Unternehmensertrdgen unterscheiden sich in den Mitgliedslandern
der Gemeinschaft schr deutlich (siche untenstehendes Schaubild); sie variieren zwischen 53% in Portugal und 24% in
GroBbritannien. Diese Daten stellen niitzliche Informationen dar, wobei beachtet werden sollte, daB in den meisten EG-Landern

(ausgenommen GroBbritannien und Irland) die Mehrzahl der Unternehmenskredite zu festen Zinssitzen abgeschlossen werden.

Zinszahlungen des Unternehmenssektors

20% +

70% T
80%
17
c
o]
£  50% +
5
R~ 1
< 40% B 79
w
@ 30% [ o0
T
®
=

10% +

0%
BE DE ES FR IT NL PT UK

Die oben wiedergegebenen Informationen legen cine Reihe von SchiuBfolgerungen nahe. Es scheint, daB die
Kombination von hohen Schulden und fallenden Hauspreisen in GroBbritannien zu einer weniger "gesunden® Bilanz der Haushalte
gefiihrt hat als in anderen EG-Lindern. Dies 148t in der Verbindung mit iiberwiegend variabel verzinsten Krediten darauf
schlieBen, daB das Ausgabenverhalten der Haushalte in GrofBbritannien auf Zinsinderungen wahrscheinlich elastischer reagiert.
Zusitzlich zeigt sich, daB die Anstrengungen der Haushalte in GroBbritannien, ihre Bilanz durch Ausgabenkiirzungen und
Schuldenabbau zu verbessern, zur Konjunkturschwiche beigetragen haben. In den anderen EG-Lindern gibt es wenig
Anhaltspunkte dafiir, daB die Umstrukturierung der Vermdgensbilanz das Konsumverhalten der Haushalte in den letzten Jahren
deutlich beeinfluBt hat. In bezug auf den Unternehmenssektor gibt es erhebliche Unterschiede bei der Schuldenhdhe und den
Zinszahlungen. Das legt den SchluB nahe, da8 der EinfluB von Zinséinderungen zwischen den Mitgliedslindern beachtlich variiert.
AuBlerdem ist es erwihnenswert, daB dic in vielen Lindern mit hohem Verschuldungsgrad verbreitete Praxis der Verschuldung zu
Festzinskonditionen sowohl Haushalte als auch Unternehmen in gewissem Umfang gegen die Wirkungen der Anderungen der kurz-

fristigen Zinssédtze abschirmt.

I In obigen Schaubildern bezichen sich die Daten fiir Belgien und Portugal auf 1979 und 1989; fiir Spanien auf 1981 und 1990;

und fiir Italien auf 1980 und 1988.
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TAFEL 2: SEKTORALE INFLATIONSTRENDS

Ein auffallendes Merkmal der jiingsten Preisentwicklungen in den meisten Lindern der Gemeinschaft ist der groBe
Unterschied zwischen den Inflationsraten in denjenigen Sektoren, die Giiter fiir den internationalen Markt produzieren und in
jenen Sektoren, die hauptsichlich Konsumgliter bzw. Dienstleistungen fiir den Binnenmarkt herstellen, und damit unter geringerem
Wettbewerbsdruck stehen (vergleiche untenstehende Tabelle).

In den letzten Jahren wurden - unter dem EinfluB wachsenden Wettbewerbs auf den Weltmérkten im Bereich der
handelbaren Giiter - beachtliche Fortschritte in Richtung groBerer Konvergenz der Inflationsraten auf niedrigem Niveau erzielt,
Vorldufige Untersuchungen legen jedoch nahe, daB dieses Ergebnis teilweise auf einen anhaltenden Riickgang der Gewinnmargen
oder der Lohnquoten 1n einigen Lindern zuriickzufiihren ist, der mittelfnstig moglicherweise schwer durchzuhalten sein wird.

Im allgemeinen licgen die Inflationsraten in den abgeschirmteren Sektoren weit Uber denen des Scktors der
handclbaren Giiter, insbesondere in den Lindern mit einer hoheren durchschmitthichen Inflationsrate. Tatsichlich lag der
Unterschicd zwischen den beiden Raten 1992 in der Gemeinschaft insgesamt etwa aul dem hochsten Niveau scit 10 Jahren. Die
Preise der nicht handelbaren Giiter stiegen typischerweise schneller als die der handelbaren Giiter. Die Differenzen erkliren sich
aus Unterschieden in den Produktionstechniken und der Intensitdt des Wettbewerbs 1n den beiden Sektoren. AuBerdem kdnnen
auch Verschicbungen hin zu einer groBeren Nachfrage nach Dienstieistungen im Gefolge von Einkommenssteigerungen EinfluB auf
die rclativen Preisbewegungen gehabt haben. In ecinigen Lindern deuten dic beachtlichen sektoralen Inflationsunterschiede
zusammen mit der groBeren Widerstandskraft der Inflation in den abgeschirmten Sektoren auf das Vorhandensein von
Strukturproblemen hin, die den Inflationsriickgang behindern. In diesen Lindern wiirden politische MaSnahmen zur Férderung des
Wettbewerbs und zur Steigerung der Produktmitdt in den abgeschirmteren Scktoren folglich die Wirksamkeit der Geld- und

Fiskalpolitik bei der Verwirklichung der Preisstabilitit fordern.

UNTERSCHIEDE DER INFLATIONSTRENDS ZWISCHEN HANDELBAREN UND NICHT HANDELBAREN GUTERN (a)

Prozentpunkte Nachrichtlich:
in %

Durchschnitt | Durchschnitt Inflation im Inflation im

1990 1991 1992 1982-1986 | 1987-1891 | Bereich der nicht Bereich der
(b) handelbaren Giter | handelbaren Giter

Land 1892 (b) 1992 (b)

Belgien 0.8 1.4 1,8 -0.7 0,1 4,2 2,4
Dénemark -0,1 1.4 3.3 0,9 1,3 3,5 0,2
Deutschland (West) 0,7 0,6 2,8 1.8 1.2 55 2,7
Griechenland 3,6 50 45 0,3 5,5 18,2 14,7
Spanien 6.8 7.5 4.3 03 53 8,8 4,5
Frankreich 3.4 1.9 29 1,0 3.3 4,5 1.6
Irtand 2,0 1.6 1.4 2,8 1.5 3,9 2,5
Italien 54 4,9 4,7 4.5 4,2 7.5 2,8
Niederlande 1.5 2,6 1.5 1,4 1.5 41 2,6
Portugal 10,1 7.1 3.8 1,1 3,3 11,2 74
GroBbritannien 1.6 3,4 3.5 1.4 2,0 7.3 3,8
EWG Durchschnitt 3,1 3.2 3.4 1.8 2,8 6,6 3,2
EWG Streuung (c) 23 2,1 0.9 1,4 1,5 24 1.9

(a) Von den Zentralbanken gelieferte nationale Naherungswerte. Da diese unterschiedlich sind, sollten Landervergleiche und die aggregierte
Schétzung fir die Gemeinschaft mit Vorsicht interpretiert werden. Fir Luxemburg sind keine Daten verfigbar (b) Tellweise geschitzt.
(c) Gewichtete Standardabweichung.

-15 -




offentlichen Hand zum BIP von 4,7% im Vorjahr auf 5,3% anstieg (siche Tabelle R 5).

Die Zunahme des Haushaltsdefizits war besonders auffallend in GroBbritannien, wo
sich das Defizit mit iiber 6% des BIP mehr als verdoppelte. Der Hauptgrund waren un-
gilinstige Einfliisse des Konjunkturzyklus auf Einnahmen und Ausgaben, aber auch dis-
kretionire AnkurbelungsmaBnahmen der Behorden. In Deutschland blieb das Defizit
mit fast 4% des BIP nahezu unveridndert, wobei die Folgekosten der Vereinigung den
Haushalt weiterhin stark belasteten. Dariiber hinaus verzeichneten die mit der 6f-
fentlichen Hand verbundenen Einrichtungen wie die Treuhand eine hohe
Kreditaufnahme von insgesamt etwa 2% des BIP im Jahre 1992. Der Wachs-
tumsriickgang in Deutschland trigt mit zu den Schwierigkeiten bei, den "policy mix"
wieder in ein Gleichgewicht zu bringen. In Italien wurde zwar ein gewisser Abbau des
Haushaltsdefizits erreicht, der jedoch wesentlich geringer ausfiel als urspriinglich ge-
plant. Dies war teilweise auf gegenldufige zyklische Faktoren zuriickzufithren. Ange-
sichts der dringenden Notwendigkeit, wieder stabile 6ffentliche Finanzen herzustellen,
wurde gegen Ende des Jahres ein groBeres Paket haushaltspolitischer Mafnahmen ver-
abschiedet. Obwohl viele dieser Maf3nahmen struktureller Natur sind, werden mittelfri-
stig weitere Kiirzungen erforderlich sein, um einen ausreichenden Konsolidierungsgrad
des Haushaltes zu erreichen. Anderswo in der Gemeinschaft waren Verdnderungen
beim Umfang der Defizite des Offentlichen Sektors eher begrenzt. Von den anderen
Lindern mit hohen Defiziten verzeichneten Griechenland, Spanien und Portugal einen
Riickgang bei der Kreditaufnahme, wihrend Belgien, Dinemark, Frankreich,
Luxemburg und die Niederlande einen geringen Anstieg aufwiesen. In den Lindern mit
einem hohen oOffentlichen Verschuldungsgrad stieg das Verhiltnis der Verschuldung
zum BIP in Belgien, Griechenland, Italien und den Niederlanden, verringerte sich je-
doch weiter in Irland (siehe Schaubild 3).

Nach dem deutlichen Riickgang der Leistungsbilanzungleichgewichte in frii-
heren Jahren hat sich die Spannweite unter den Mitgliedstaaten 1992 im Vergleich zum
Vorjahr etwas erweitert, wenngleich das Niveau, gemessen an den jiingsten historischen
Erfahrungen, vergleichsweise niedrig blieb (sieche Tabelle R 6). In den meisten Lindern
waren die Leistungsbilanzsalden wenig verdndert. Bemerkenswerte Entwicklungen im
Jahre 1992 waren ein weiterer Anstieg des Uberschusses in Danemark und Irland, die
Erzielung eines kleinen Uberschusses in Frankreich und die fast vollstindige
Beseitigung des Defizits in Portugal sowie die Erhéhung des Defizits in Griechenland,
Spanien, Italien und GroBbritannien. Insgesamt blieb das Leistungsbilanzdefizit der
Gemeinschaft gegeniiber dem Rest der Welt unveridndert bei 1% des BIP.

Bis auf Griechenland, fiir das eine Ausnahmeregelung gilt, hatten alle
Mitgliedsldnder die Kapitalverkehrsbeschrinkungen in Ubereinstimmung mit dem
Gemeinschaftsrecht bis Ende 1992 aufgehoben.
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SCHAUBILD 3: LAGE DER GESAMTHAUSHALTE 1992
(in % des nominalen BIP)
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Quelle: Nationale Angaben, EG-Kommission.

1) Die geschitzten Werte sind nicht unbedingt konsistent mit den Prinzipien und Definitionen, auf denen das Verfahren bei einem
tibermiBigen Defizit gemiB dem Maastricht-Vertrag beruht. Diese werden noch mit dem Ziel der Harmonisierung diskutiert.

2 MONETARE ENTWICKLUNG UND ENTWICKLUNG DER WECHSELKURSE

Im Einklang mit dem gemeinsamen Ziel der Wihrungsbehérden, die

Konvergenz in Richtung Preisstabilitit zu fordern, waren die Geldpolitiken 1992 darauf

ausgerichtet, einen weiteren Inflationsriickgang zu unterstiitzen.

Obwohl die wirtschaftlichen Bedingungen in den einzelnen Lindern der

Gemeinschaft nach wie vor erheblich voneinander abweichen, mit betrdchtlichen

Unterschieden im Konjunkturverlauf und im Preis- und Kostendruck, hat die zu-

nehmende gegenseitige finanzielle Interdependenz der Linder des EWS-Wechsel-

kursmechanismus den Spielraum fiir eine differenzierte Geldpolitik deutlich verringert.
Angesichts der zentralen Rolle der deutschen Geldpolitik fiir die Festsetzung der mone-
tdren Bedingungen in der Gemeinschaft hat der zur Begrenzung des starken Inflations-
drucks in Deutschland erforderliche restriktive Kurs die Grundhaltung der Geldpolitik
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in der gesamten Region bestimmt. In Lindern mit niedriger oder rasch sinkender
Inflation und schwacher Wirtschaftstitigkeit hat dies den Konflikt zwischen internen
und externen Zielen der Politik verschirft, da der zur Aufrechterhaltung der
Wechselkursstabilitdt notwendige wirtschaftspolitische Kurs oft restriktiver war, als es
angesichts der binnenwirtschaftlichen Bedingungen wiinschenswert gewesen wiire.

In der zweiten Hilfte des Jahres wurde das Dilemma fiir die Politik durch
beispiellose Spannungen im EWS-Wechselkursmechanismus verstirkt, als sich die
Marktteilnehmer zunehmend dariiber beunruhigt zeigten, daB sich Wechselkursan-
passungen angesichts der unzureichenden Konvergenz und der allgemein empfundenen
wirtschaftspolitischen Zielkonflikte, denen sich die Regierungen gegeniibersahen, als
unvermeidlich erweisen konnten . Die Verteidigung der Paritdten wurde angesichts
spekulativer Attacken zeitweilig der wichtigste Bestimmungsfaktor fiir die Festsetzung
der nationalen monetiren Bedingungen. Die geldpolitischen Reaktionen auf die unter
Druck geratenen Wechselkurse filhrten zu einem deutlichen Anstieg der
Zinsdifferenzen gegeniiber Deutschland. Die gréere Freiheit in Italien und
Grofbritannien, die Geldpolitik nach Suspendierung der Teilnahme am EWS-
Wechselkursmechanismus Mitte September in Ubereinstimmung mit den binnen-
wirtschaftlichen Bedingungen festzulegen, wurde zur Herabsetzung der kurzfristigen
Zinssitze genutzt. In GroBbritannien wurden die Séitze deutlich unter das deutsche Ni-
veau gesenkt, wihrend in Italien die Kiirzungen zu einem spiirbaren Riickgang der
Zinsdifferenz gegeniiber Deutschland fiihrten.

In diesem Abschnitt wird der geldpolitische Kurs zunéchst anhand einer kur-
zen Beschreibung der Entwicklung in den monetidren Aggregaten und des allgemeinen
Trends der Zinssdtze beschrieben. AnschlieBend wird die Aufmerksamkeit auf die
Wechselkursbewegungen gelenkt, die 1992, wie oben erwéhnt, einen groeren Einfluf3
auf die Entwicklung der nationalen monetéren Bedingungen ausgeiibt haben.

2.1 Geldpolitischer Kurs

Monetdire Aggregate

In der Gemeinschaft hatte sich das Wachstum der weitgefaliten
Geldmengenaggregate im Verlauf von 1990 und 1991 erheblich verlangsamt. Hierin
spiegelte sich die restriktive Geldpolitik und der Riickgang des nominalen
Nachfragewachstums wider. Nach einer Beschleunigung der monetdren Expansion in
der ersten Jahreshélfte 1992 in einer Reihe von Léndern gab es im spéteren Verlauf des
Jahres, als sich die nominalen Ausgaben weiterhin abschwéchten, erneute Anzeichen fiir
eine grundlegende Verlangsamung. In den meisten Lindern, die Geldmengenziele be-
kanntgeben, bewegte sich das Ergebnis innerhalb oder in der Nihe des festgelegten
Zielkorridors (sieche Tabelle 3). Im Gegensatz dazu wuchs das weitgefaBte
Geldmengenaggregat in Deutschland 1992 kriftig, insbesondere im Herbst. Die Folge
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war, daB das Geldmengenziel erheblich iiberschritten wurde. Uber das gesamte Jahr

entwickelte sich das Geldmengenwachstum in der Gemeinschaft dhnlich wie 1991 (siche

Tabelle R 7).

TABELLE 3: GELDMENGENAGGREGATE: ZIELE UND ERGEBNISSE (a)

A. Linder, die Ziele fir das Geldmengenwachstum festlegen

Ziel- 1991 1992 1993
Land variable Ziel Ergebnis Ziel Ergebnis Ziel
Deutschiand M3 3-5 (b) 5,2 3,5-5,5 9,4 45-65
Griechenland M3 14-16 12,3 9-12 (¢) 15,0 9-12
Spanien M3 - - 7-11 (¢) 4,3 (O 4-7

ALP 7-11 12,1(10,8) (d) 8-11 (c) 51 (H 4,5-75
Frankreich M3 5-7 3,8 4-6 5,9 4-6,5
ltalien M2 5-8 9,0 5-7 (¢) 5.9 5-7
Portugal M3 - - 12-15 (¢) 16,0 -

L- 12,0 19,1 12-16 12,5 -
GroBbritannien MO 0-4 2,3 0-4 3.8 (9)
B. Léinder, die Ziele fir die inldndische Komponente des Geldmengenwachstums festlegen

Ziel- 1991 1992 1993
Land variable Ziel Ergebnis Ziel Ergebnis Ziel
Déanemark DMC (e) 4-7 1.4 4-7 R -
Niederlande Bank's DMC (&) 7-8 11,2 7-8 10.6 -

Quelle: Nationale Angaben

*=* Kein Ziel festgelegt.

(a) Die Ziele werden jeweils fiir ein Kalenderjahr festgelegt (4. Quartal des Vorjahres bis 4. Quartal des Ifd. Jahres oder Dezember des Vorjahres
bis Dezember des jewaeils Ifd. Jahres) auBer in UK (von M&rz des Vorjashres bis Mirz des jeweils ifd. Jahres). in den Spalten “Ergebnis” werden
die jeweiligen Wachstumsraten der entsprechenden Zielvariablen angegeben. In Belgien, irland und Luxemburg, sowie tir 1993 in D&nemark,
den Niederlanden und Portugal wird kein Geldmengenziel festgelegt. (b) Revidiert von 4-8% anla8lich der halbjdhrlichen Zielgrd8enOberprd-
fung. (c) Das Ziel bezieht sich auf eine gednderte Definition des Aggregats. (d) Zahlen in Klammern entsprechen der tatsichlichen Entwick~
lung im Jahre 1991 auf Basis der revidiarten, 1892 angewandten Definition. (e) Geldschdpfung im Inland (Ddnemark: Wachstum der Kredite
an Gebietsanséssige in Landeswahrung + Bestand an Schuldverschreibungen in Landeswihrung-Sondereinlagen”. Niederlande: Wachstum
der *Kredite an inlindischen privaten Sektor + langfristige Kredite an &ffentliche Haushalte - inlindische nichtmonetire Verbindlichkeiten®)

() Unter Berdcksichtigung auBergewdhnlicher finanzieller Verlagerungen im Januar 1992 lauten die entsprechenden Zahlen: M3: 5,5% und
ALP: 6,4%. (g) Mirz-Dezember 1992 auf Jahresbasis umgerechnet.

In Deutschland setzte sich 1992 - hauptsichlich unter dem Einflu8 der ra-
schen Kreditexpansion - die Beschleunigung des monetiren Wachstums fort. Die

Gewihrung von Zinssubventionen auf breiter Front, vor allem fiir Investitionen in
Ostdeutschland, trug mit zu der starken Kreditnachfrage bei. Die auBergewdhnlich
groBBe Nachfrage nach Bargeld und der Anreiz, kurzfristige liquide Vermdgenswerte zu
halten, da die kurzfristigen Zinsen iiber den langfristigen Renditen lagen (inverse
Zinsstruktur), libten ebenfalls einen expansiven Einflu auf das monetire Aggregat aus.
In der zweiten Hailfte des Jahres fiihrten die durch die Krise auf den Devisenmirkten
bedingten gewaltigen Kapitalzufliisse zu einem weiteren Anstieg im Wachstum des
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Geldangebots, obwohl diese Bewegung im November und Dezember teilweise wieder
riickgéngig gemacht wurde.

In den anderen Lindern, die Geldmengenziele festsetzen, waren die
Entwicklungen durch eine Reihe von Sonderfaktoren beeinflut. Portfolio-
Umschichtungen waren in Frankreich von Bedeutung, wo das Geldangebot zeitweilig
durch den Renditeanstieg bei den in der weitgefaBten Geldmenge enthaltenen zins-
bringenden Vermogenswerten im Vergleich zu den hierin nicht enthaltenen
Vermogenswerten erhoht wurde. Portfolio-Umschichtungen waren auch in Spanien von
Bedeutung, wo diese Portfoliobewegungen - im Gegensatz zu Frankreich - die nicht in
der Definition der weitgefaiten Geldmenge enthaltenen Vermogenswerte betrafen. In
Italien war die Kreditnachfrage im ersten Halbjahr lebhaft, was letzten Endes mit dem
hohen Haushaltsdefizit zusammenhéngt. Die Kredite an den privaten Sektor gingen an-
gesichts des Zinsanstiegs und des langsameren Wirtschaftswachstums in der zweiten
Jahreshilfte deutlich zuriick. In Portugal kam es in der Zeit vor dem Beitritt zum EWS-
Wechselkursmechanismus im April zu auBlergewdhnlich hohen Kapitalzufliissen. In
GroBbritannien blieb das enggefalte Geldmengenaggregat 1992 im Zielkorridor, wéh-
rend das Wachstum der weitgefalten Geldmenge, bedingt durch die Stagnation der
Wirtschaftstitigkeit, auf historisch niedrige Raten zuriickfiel. In all diesen Lindern ge-
rieten jedoch die Wihrungen in der zweiten Jahreshilfte unter erheblichen
Abwertungsdruck, der bezeichnenderweise von Kapitalabfliissen begleitet war, die das
monetire Wachstum ddmpften.

Zinssdtze

In den Anfangsmonaten des Jahres 1992 waren die kurzfristigen Zinsen in
der Gemeinschaft im allgemeinen hoher als in der zweiten Hilfte des Jahres 1991 (siehe
Schaubild 4). Im Dezember 1991 waren die Zinsen in Deutschland angehoben worden,
um dem Inflationsdruck entgegenzuwirken. Zur Aufrechterhaltung der Wech-
selkursstabilitdt fiihrte die Aufwirtsbewegung der deutschen Zinssdtze in allen am
EWS-Wechselkursmechanismus teilnehmenden Lindern, mit Ausnahme von
GroBbritannien, zu 4&hnlichen Reaktionen. Gleichwohl stand der Anstieg im
Widerspruch zu den in mehreren Landern vorherrschenden Bedingungen einer schwa-
chen Wirtschaftstétigkeit und niedriger oder rasch fallender Inflation. Folglich kam es
im Friihjahr, als es die Wechselkurse erlaubten, in einer Anzahl von Lindern zu einem
leichten Riickgang der offiziellen Zinssdtze, und in Frankreich wurden die Min-
destreserven zur Verminderung der Kreditkosten gesenkt. Als Konsequenz verringerte
sich der Unterschied in den kurzfristigen Zinsen gegeniiber der D-Mark weiter und
folgte damit dem Trend der vergangenen Jahre. Da jedoch die Unterschiede bereits auf
ein historisch niedriges Niveau gesunken waren, ergab sich wenig Spielraum fiir einen
zusdtzlichen Riickgang der Zinsen angesichts der Auffassung der Marktteilnehmer, daf3
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SCHAUBILD 4: KURZFRISTIGE ZINSSATZED
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Inlindische Dreimonts-Geldmarktsitze. Bei Portugal weist der Dreimonats-Schatzwechselsatz im Mai 1989
einen Bruch auf, da die Schatzwechsel mit einer 20% igen Steuer belegt wurden.

SCHAUBILD 5: LANGFRISTIGE ZINSSATZEY

LANDER MIT ENGER BANDBREITE SEIT BEGINN DES EWS

BELGIEN
DANEMARK
DEUTSCHLAND
FRANKREICH
IRLAND
NIEDERLANDE

Mty a by ettty

87 88 89 90 91 92

20

18

16

14

12

20

18

16

14

12

10

ANDERE EWG-LANDER

.............

=== SPANIEN

— ~— ITALIEN
PORTUGAL
GROSSBRITANNIEN

pr b e b b by b

87 88 89 90 91 92

1) Regierungs- oder sonstige Offentliche Anleihen. Bei Portugal Umlaufrendite indexierter 6ffentlicher
Anleihen, die im September 1989 mit einer 20% igen Steuer belegt wurden. Im Falle Griechenlands ist kein

langfristiger Zinssatz verfiigbar.
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die deutschen Zinssitze tendenziell die Untergrenze fiir die Sitze in der Gemeinschaft
bilden. Dahinter stand die Annahme, daB die D-Mark die hirteste Wéhrung bleiben
wiirde. In dieser Phase sanken die langfristigen Zinsen im allgemeinen wenig, was wie-
derum zu einem steileren Anstieg des Inversionsgrades bei der Zinsstrukturkurve in den
einzelnen Lindern fiihrte (siehe Schaubild 5).

Die Bedingungen énderten sich in den Sommermonaten. Im Juli gab die
Bundesbank durch die Erhéhung des Diskontsatzes um 0,75% zu verstehen, da} sie
iiber die fortbestehende Beschleunigung des monetiren Wachstums und den anhalten-
den Inflationsdruck besorgt sei. Die Sédtze fiir den Lombard und die
Wertpapierpensionsgeschifte wurden nicht veridndert, um die Auswirkungen auf andere
Linder der Gemeinschaft in Grenzen zu halten (sieche Schaubild 6). Die
Geldmarktsétze in Deutschland stiegen nur geringfiigig. Aber die Mirkte interpretierten
die Entscheidung der Bundesbank offensichtlich als Zeichen dafiir, da es keine
Aussicht auf eine baldige Senkung der Zinsen in anderen Lindern des EWS-
Wechselkursmechanismus gebe. In der Tat haben sich in diesem Zeitraum die Schwie-
rigkeiten verstdrkt, binnen- und auBenwirtschaftliche Ziele zu verfolgen, da das
Vertrauen der Mirkte in die Aufrechterhaltung der Leitkurse sank. Vor dem
Hintergrund weitgehend unverdnderter Zinsen in Deutschland, den Niederlanden und
Belgien stiegen angesichts des zusétzlichen Wechselkursrisikos die kurz- und langfristi-
gen Zinsen in den anderen Lindern der Gemeinschaft. Die offiziellen Zinssédtze wurden
in einigen Lindern angehoben; am stirksten in Italien, wo der Druck auf den
Wechselkurs am heftigsten war.

In den letzten Monaten des Jahres 1992 entwickelte sich aus den Spannungen
eine groBere Krise im EWS, die ausfiihrlich im folgenden Abschnitt beschrieben wird.
Die monetiren Bedingungen wurden in denjenigen L&ndern verschirft, deren
Wihrungen einem Abwertungsdruck ausgesetzt waren, wenn auch der Zeitpunkt dieser
Verschidrfung von Land zu Land unterschiedlich war. Der Anstieg der kurzfristigen
Zinssitze am Markt wurde von einer Erhohung der langfristigen Zinsséitze begleitet. Im
Gegensatz dazu entspannte sich die monetire Lage etwas in den Lindern, deren
Wihrungen unter Aufwertungsdruck gerieten, da von einer Aufwertung dimpfende ex-
terne Einfliisse auf die Inflation erwartet wurden. Zwischen der ersten Leitkursanpas-
sung und Ende September fielen die kurzfristigen Marktsétze in Deutschland um unge-
fihr 1%. Belgien und die Niederlande verzeichneten dhnliche Riickgidnge. Die langfri-
stigen Zinssitze sanken in diesen Lindern im Gleichschritt mit den kurzfristigen
Zinssdtzen und fielen auf den niedrigsten Stand seit 1989. In diesem Zeitraum
vergroBerten sich die Zinsunterschiede in der Gemeinschaft erheblich, sowohl am kur-
zen als auch am langen Ende des Marktes.

Nachdem das Pfund Sterling aus dem EWS-Wechselkursmechanismus ausge-
schieden war, wurden die offiziellen Zinssétze in GroBbritannien - gemessen am Stand
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SCHAUBILD 6: OFFIZIELLE ZINSEN BZW. SCHLUSSELZINSSATZED
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1) Aus Skalierungsgriinden ist fiir Griechenland kein Zinssatz wiedergegeben. Der maximale Uberziehungssatz betrug seit Juli 1990 30%.

2)
5)
6)
7

Bis Ende Februar 1993 wurde er zweimal gedindert: am 18. September 1992 auf 40% und am 23. Oktober 1992 auf 35%.

Monatsendstand 3) Wochenendstand 4) Monatsdurchschnitte

Satz fiir regulidre Operationen (cine Woche). Der Ausleihesatz wurde am 21. September 1992 ausgesetzt.

Ab April 1992 Satz fiir Einlagenzertifikate.

Vom 23 November 1992 bis zum 5. Februar 1993 war die Fazilitit ausgesetzt und ersetzt durch spezielle Vorschiisse zu einem 24-Stunden-
satz. Bis Ende 1992 wurde der 24-Stundensatz sechsmal geidndert: am 23. November auf 30%; am 26. November auf 100%; am
2. Dezember auf 30%; am 7. Dezember auf 20%; am 15. Dezember auf 16% und am 23. Dezember auf 14%. Im Januar 1993 wurde der
Satz sechsmal gedndert: am 6. auf 50%; am 7. auf 100%; am 12. auf 30%; am 14. auf 15%; am 25. auf 14%; am 27. auf 100%. Am
1. Februar wurde er auf 14 gedndert.
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vor der Unruhe auf den Devisenmérkten - in mehreren Schritten um 4 Prozentpunkte
gesenkt. Langsames Geldmengenwachstum, fallende Immobilienpreise und die ge-
dédmpfte Konjunkturentwicklung wurden als Anzeichen dafiir angesehen, da die mone-
tdren Bedingungen gelockert werden konnten, ohne das mittelfristige Ziel der Preis-
stabilitdt zu gefihrden. Da die langfristigen Renditen deutlich weniger zuriickgingen,
wurde die Steigung der Renditekurve positiv. In Italien wurden die offiziellen Sitze -
ausgehend von dem auflergewohnlichen Stand, der vor der anfénglichen Leitkursan-
passung der Lira erreicht war - in weitgehend dhnlichem Umfang verringert. Aber im
Gegensatz zu GroBbritannien blieben die Marktsétze in etwa auf dem Stand von Anfang
1992.

2.2 Wechselkursentwicklungen

Zugrundeliegende Faktoren

Das EWS hatte eine Periode von fiinf Jahren ohne allgemeines Realignment
erlebt. Von Zeit zu Zeit hatte es zwar Spannungen gegeben, aber die Behdrden waren
diesen erfolgreich begegnet. Die Wechselkursstabilitidt wurde bewahrt, obwohl es eine
Reihe von Einfliissen gab, von denen man hitte annehmen kénnen, da} sie im System
gravierende Storungen hitten auslosen kdnnen. Insbesondere kénnten hier folgende
Punkte genannt werden:

- Konvergenzfortschritte in Richtung auf ein niedriges Inflationsniveau waren
schwer zu verwirklichen. Relativ hohe Wachstumsraten bei Preisen und Lohnen bewirk-
ten in einigen Gemeinschaftslindern in Verbindung mit unverdnderten nominalen
Wechselkursen beachtliche Verluste bei der internationalen Wettbewerbsféhigkeit.

- Die konjunkturellen Unterschiede wurden ausgeprégter. In den meisten
Lindern der Gemeinschaft war die wirtschaftliche Aktivitdt 1991 sehr schwach und fiir
eine Wiederbelebung gibt es seither nur geringe Anzeichen. Im Gegensatz dazu setzte
sich in Deutschland das starke wirtschaftliche Wachstum nach der Vereinigung fort und
schwichte sich erst 1992 deutlich ab.

- Nach der deutschen Vereinigung fithrte ein rascher Anstieg bei der
Nachfrage, die durch einen bedeutenden Anstieg im Haushaltsdefizit angefacht wurde,
und ein starker Lohnzuwachs zum Aufbau inflationidren Drucks, dem mit einer Straffung
der Geldpolitik entgegengewirkt wurde. Der unausgeglichene deutsche "policy mix" be-
wirkte einen Anstieg der deutschen Zinssdtze und verminderte so den Spielraum fiir an-
dere Teilnehmer am EWS-Wechselkursmechanismus, ihre Zinssdtze im Einklang mit
den binnenwirtschaftlichen Verhéltnissen zu senken.

- Die fiskalpolitische Konsolidierung blieb in vielen Lindern der Gemein-
schaft hinter den Erwartungen zuriick. Dies fithrte dazu, daB erhebliche Unterschiede in
der Fiskalpolitik bestehen blieben, die zu einer Uberforderung der Geld- und
Kreditpolitik fiihrten.
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- Die Wechselkurse von Dollar und Yen zeigten weite Ausschldge. Markante
Kursausschldge an den Weltdevisenmirkten fithren hiufig tendenziell zu Druck auf die
innergemeinschaftlichen Wechselkurse, wobei die Unterschiede in bezug auf die Bedeu-
tung des auBergemeinschaftlichen Handels fiir die einzelnen Mitgliedstaaten eine Rolle
spielen. Dabei kommt auch die Tiefe und Liquiditit der nationalen Finanzmirkte und
die Bedeutung der Gemeinschaftswihrungen in internationalen Portfolios zum Tragen.

Vor Juni 1992 war die Wirkung dieser Faktoren auf die Wechselkurse durch
das Vertrauen des Marktes aufgewogen worden, das der Entschlossenheit der Behorden
galt, an der Hart-Wéhrungs-Option festzuhalten. Die Mairkte erwarteten, daB der
WWU-Proze die wirtschaftliche Konvergenz in der Gemeinschaft durch binnenwirt-
schaftliche AnpassungsmafBnahmen férdern werde und daBl so Ungleichgewichte ohne
die Notwendigkeit eines Realignments im EWS beseitigt werden kénnten. Ein Wandel
in der Stimmung des Marktes trat jedoch nach dem dénischen Referendum ein.
Zunehmende Unsicherheit im Zusammenhang mit dem franzésischen Referendum am
20. September ndhrte weitere Zweifel an der Ratifizierung des Vertrages von
Maastricht, der Vollendung der WWU und damit an der wirkungsvollen Umsetzung der
KonvergenzmalBnahmen. Die Aufmerksamkeit des Marktes konzentrierte sich zu-
nehmend auf die bestehenden Ungleichgewichte und Politik-Widerspriiche, die die Aus-
sichten auf wirtschaftliche Konvergenz gefahrdeten.

Die Marktteilnehmer konzentrierten ihr Interesse zunidchst auf die
Wihrungen von Lindern, in denen diese Ungleichgewichte und Widerspriiche beson-
ders drédngend waren, allerdings erstreckte sich der Druck dann auch auf andere
Wihrungen. In einem Umfeld, in dem die Integration der Finanzmirkte und die
Deregulierung die Voraussetzung fiir Kapitalbewegungen bisher unbekannten
AusmafBles eroOffneten, entwickelten sich die Marktspannungen zu einer groflen
Devisenmarktkrise, die zu drei Realignments in den letzten Monaten des Jahres 1992
und der Suspendierung der Mitgliedschaft des britischen Pfundes und der italienischen
Lira im EWS fiihrte. Ein viertes Realignment folgte zu Beginn des Jahres 1993.

Wechselkursbewegungen

In den ersten Monaten des Jahres 1992 blieben die Verhiltnisse im EWS-
Wechselkursmechanismus verhiltnismaBig ruhig. Der Teilnehmerkreis an dem Mecha-
nismus wurde am 6. April ausgedehnt, als der portugiesische Escudo mit der erweiterten
Schwankungsmarge beitrat. Das britische Pfund war gleichzeitig gegeniiber der spani-
schen Peseta in einer verhdltnismiBig schwachen Position und - bald nach dessen
Eintritt - auch gegeniiber dem portugiesischen Escudo; allerdings testeten die Mérkte
den unteren Interventionspunkt nicht ernsthaft. Im engen Band bewegten sich die D-
Mark, der belgische Franc und der holldndische Gulden aus den oberen Partien des
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Bandes in Richtung auf dessen Mitte, und der franzdsische Franc befestigte sich aus ei-
ner Position nahe dem unteren Interventionspunkt (siehe Schaubild 7).

Im Anschlufl an das ddnische Referendum am 2. Juni verdnderten sich die
Verhiltnisse dramatisch. Die Verdnderungen in der Marktstimmung fiihrten zu einer
klaren Neuorientierung bei den Priferenzen der Investoren. In den Monaten zwischen
dem dénischen und dem franzésischen Referendum konzentrierte sich der Abwertungs-
druck insbesondere auf die italienische Lira, die sich trotz groBer intramarginaler
Interventionen und Zinserhéhungen bis auf den unteren Interventionspunkt des engeren
Bandes abschwichte. Zusitzlich schwichten sich die drei Wihrungen mit erweiterter
Schwankungsmarge markant gegeniiber D-Mark, belgischem Franc und holldndischem
Gulden ab, obwohl der portugiesische Escudo und die spanische Peseta meistens direkt
beim oberen Interventionspunkt verharrten, wihrend das Pfund Sterling sich am unte-
ren Limit bewegte. Gleichzeitig entwickelten sich Spannungen bei den nordischen
Wihrungen, die eine unilateral gewihlte, an der ECU orientierte Wechselkurspolitik
verfolgten.

Das herannahende franzosische Referendum und die Moglichkeit eines ne-
gativen Ausgangs, der von einer Reihe von Umfragen nahegelegt wurde, lieBen neue
Zweifel an den Chancen einer WWU entstehen. Das feste Datum des Referendums
wirkte wie ein Katalysator fiir Unruhe am Devisenmarkt, da die Marktteilnehmer davon
ausgingen, da} ein Realignment im Falle eines ablehnenden Votums fast unvermeidlich
sein wiirde. Wiederholte offentliche Erkldrungen (am 28. August durch den Rat der
Wirtschafts- und Finanzminister und am 5. September zum Abschlufl des informellen
Treffens der Wirtschafts- und Finanzminister in Bath) des Inhalts, da ein Realignment
keine angemessene Antwort auf die bestehenden Spannungen sei, hatten keinen dauer-
haften EinfluB auf die Erwartungen des Marktes. Die Spannungen wurden durch den
scharfen Kursverlust des Dollars in den Sommermonaten und durch die Suspendierung
der ECU-Orientierung der finnischen Markka am 8. September noch verschirft.

Der stirkste Druck lastete weiterhin auf der italienischen Lira; er hing zum
Teil mit Verzogerungen bei der Konzipierung der langerwarteten Mafnahmen zur fis-
kalischen Anpassung zusammen. Trotz einer deutlichen Anhebung der offiziellen ita-
lienischen Zinssdtze und eines Anstiegs der sehr kurzfristigen Marktzinsen auf iiber
30% muBte die italienische Lira wiederholt durch hohe Interventionen an der Marge ge-
gen die D-Mark, den belgischen Franc und den holldndischen Gulden gestiitzt werden.
Die Situation wurde unhaltbar. Eine Abwertung der italienischen Lira um 3,5% und
eine Aufwertung der anderen Wihrungen um 3,5% wurde daraufhin am 13. September
beschlossen. Dieser Schritt wurde von einer leichten ErmiBigung der offiziellen
Zinssitze in Deutschland begleitet, der sich Belgien und die Niederlande anschlossen.

Diese Wechselkurs- und ZinsmaBnahmen reichten nicht aus, den Markt da-
von zu iiberzeugen, daB das neue Paritdtengitter dauerhaft sein wiirde. Am 16. Septem-
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ber kamen das Pfund Sterling, die spanische Peseta und der portugiesische Escudo unter
intensiven Druck und die italienische Lira stand erneut unter heftiger Spannung. In
GroBbritannien wurden die Zinssdtze an diesem Tag zweimal angehoben; diese MaB-
nahmen erwiesen sich aber als unwirksam gegeniiber dem Druck, da das Zinsniveau un-
ter den gegebenen binnenwirtschaftlichen Bedingungen vom Markt als nicht durch-
haltbar eingeschitzt wurde; das Pfund mufite daraufhin mit hohen Interventionen am
Interventionspunkt gestiitzt werden. Am Ende des Tages wurden die britische
Mitgliedschaft im Wechselkursmechanismus suspendiert und die vorausgegangenen
Zinserhohungen zuriickgenommen. Am gleichen Tag fiel die spanische Peseta um etwa
4%, hielt sich aber oberhalb des Interventionspunktes. Am Abend des 16. September
kam es zu einer Krisensitzung des Wahrungsausschusses, bei der die italienischen
Behorden bekanntgaben, daB sie die Interventionen am Devisenmarkt voriibergehend
einstellen wiirden. Vor dem Hintergrund anhaltender Spannungen im EWS und insbe-
sondere im Hinblick auf die neue Situation, die durch das Ausscheiden des britischen
Pfundes und der italienischen Lira entstanden war, beantragten die spanischen
Behorden fiir die Peseta eine Abwertung um 5%, die in der gleichen Sitzung beschlos-
sen wurde.

Nach dem zweiten Realignment und dem Heranriicken des franzdsischen
Referendums erfaten die Spannungen auch andere Wéhrungen mit starken
Fundamentaldaten, nidmlich den franzosischen Franc, die didnische Krone und das iri-
sche Pfund. Daher intervenierten die Behérden an den Devisenmérkten und strafften
die monetiren Bedingungen, in einigen Féllen sogar sehr nachdriicklich. Als die
Spannungen anhielten und nach dem franzosischen Referendum sogar zunahmen, gaben
die franzésischen und deutschen Behdrden eine gemeinsame Erkldrung des Inhalts ab,
daB eine Anderung des Franc/D-Mark Leitkurses nicht gerechtfertigt sei. Zur
Bekriftigung dieser Erklirung erhohte die Banque de France einen Schliisselzinssatz
um 2,5 Prozentpunkte und bewirkte so einen scharfen Anstieg der kurzfristigen
Marktzinssitze, gleichzeitig unternahmen die Deutsche Bundesbank und die Banque de
France abgestimmte intramarginale Interventionen. Parallel dazu, nachdem die
Spannungen am Peseta-Markt wieder aufgelebt waren, beschlossen die spanischen
Behorden, voriibergehend Mafinahmen einzufiihren, die Peseta-Leerverkdufe - finan-
ziert durch Swaps - sanktionierten. Portugal und Irland verschirften die Anwendung ih-
rer bestehenden Kapitalverkehrsbeschriankungen.

Der Druck lie8 im Oktober und Anfang November etwas nach. Die kriftige
Befestigung des franzosischen Franc und der dénischen Krone aufgrund von
Riickfliissen, welche tiber die urspriinglichen Abfliisse hinausgingen, machten einen
deutlichen Zinsriickgang in den beiden Léindern méglich. Bei den anderen von
Spannungen erfaf3ten Wéhrungen stellten sich allerdings nur begrenzte Mittelriickfliisse

cin.
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GroBere Wechselkursspannungen ergaben sich erneut im Anschlu3 an die
Entscheidung der schwedischen Behdrden vom 19. November, die ECU-Bindung der
schwedischen Krone zu suspendieren. Dies fiihrte zu weiteren Erhéhungen der offi-
ziellen Zinssitze in Didnemark, wihrend in Irland und Frankreich die Marktsétze an-
stiegen. Am 22. November wurde eine Einigung dariiber erzielt, die Leitkurse der spani-
schen Peseta und des portugiesischen Escudos um 6% abzuwerten. Im Anschluf§ an
diese Entscheidung wurden die offiziellen Zinssétze in Spanien und Portugal angeho-
ben, um die Verantwortung fiir die neuen Leitkurse zu betonen. Peseta und Escudo be-
festigten sich daraufhin wieder und bewegten sich auf den oberen Interventionspunkt zu.
Gleichzeitig schaffte Spanien die Maf3inahmen ab, mit denen Kapitalbewegungen sank-
tioniert wurden; bald darauf wurden alle Kapitalverkehrsbeschrdnkungen in Portugal
aufgehoben.

Die Spannungen im engen Band nahmen am 10. Dezember zu, nachdem
Norwegen die unilaterale Wechselkursbindung an die ECU abgeschafft hatte. Die beste-
henden Leitkurse wurden bis zum Jahresschlul dennoch erfolgreich verteidigt.

Zu Beginn des Januar 1993 kamen der franzdsische Franc und das irische
Pfund unter zusitzlichen Druck. Der neue Angriff auf den franzésischen Franc war nur
von kurzer Dauer. Der Druck lie nach Veréffentlichung einer neuen gemeinsamen Er-
klarung der franzdsischen und deutschen Behdrden nach, die durch eine Anhebung des
Repo-Zinssatzes der Banque de France bekréftigt wurde. Vor diesem Hintergrund und
nach einer deutlichen Anhebung der offiziellen Zinssitze befestigte sich auch das irische
Pfund.

Gegen Ende Januar fiithrten eine weitere Riicknahme der Zinssdtze in
GroBbritannien und ein scharfer Kursriickgang beim britischen Pfund zum
Wiederaufleben des Drucks auf das irische Pfund. Die offiziellen Zinssdtze wurden dar-
aufhin in Irland erneut auf ein auflergewdhnliches Niveau angehoben; die daraus re-
sultierenden Folgen fiir die Marktzinssidtze wurden im Hinblick auf die binnenwirt-
schaftlichen Bedingungen als nicht durchhaltbar eingeschitzt; daraufhin wurde am 30.
Januar eine Abwertung des irischen Pfundes um 10% beschlossen.

Wenige Tage spiter geriet die ddnische Krone erneut unter Druck. Gemein-
same Unterstlitzang durch koordinierte intramarginale Interventionen verschiedener
Zentralbanken in der Gemeinschaft, ein Anstieg bei den dédnischen Zinssitzen und eine
Riicknahme der offiziellen Zinssétze in Deutschland haben im Zusammenwirken gehol-
fen, wieder fiir Ruhe an den Mirkten zu sorgen. Anschlieend gab es Kapitalriickfliisse
in die dénische Krone.

In den ersten Wochen nach ihrem Riickzug aus dem Wechselkursverbund
schwichten sich die italienische Lira und das britische Pfund deutlich ab. Nachdem sie
gegeniiber der D-Mark Anfang Oktober auf historische Tiefstkurse gefallen waren,
machten beide Wihrungen wieder Boden gut; die Marktverfassung blieb aber in der
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Folge nervos. Ende 1992 hatten die Lira 12% und das Pfund 13% gegeniiber der D-
Mark nach dem Stand vom 16. September eingebiiBit. In den ersten zwei Monaten des
Jahres 1993 gerieten beide Wéhrungen unter erneuten Abwertungsdruck.

Die Unruhe im Wechselkursmechanismus beeinfluSte auch die griechische
Drachme. Im September 1992 war der Druck auf die Drachme erheblich und veranlate
die Bank von Griechenland, ihre offiziellen Ausleihesitze von 30% auf 40% anzuheben,
am Devisenmarkt stark zu intervenieren und die Kapitalverkehrsbeschrinkungen zu
verschirfen, wihrend sich die Abwertung der griechischen Wéhrung beschleunigte. Als
die Spannungen abnahmen, wurde der Zinssatz fiir offizielle Finanzierungen reduziert

und die eingefiihrten Kapitalverkehrskontrollen wurden wieder abgeschafft.

Die heftigen Verénderungen der nominalen Wechselkurse in den letzten
Monaten des Jahres 1992 haben zu erheblichen Verschiebungen bei der Wettbewerbs-
fahigkeit in der Gemeinschaft gefiihrt (sieche Tabelle 4). In denjenigen Landern des

TABELLE 4:
INDIKATOREN DER KUMULATIVEN VERANDERUNGEN DER WETTBEWERBSFAHIGKEIT (a)
Prozent
Gemassen an anderen Gemessen an Gemessen an anderen Gemessen an
EG-Lé&ndern (b) Industrieldndern EG-Léndern (b) Industrieldndern
Erzeuger- | Lohn- |Erzeuger-| Lohn- |[Erzeuger-|{ Lohn- |Erzeuger-| Lohn-
preise stiick- preise stick- preise stiick- preise stick-
Land | kosten (¢) kosten (c) kosten (c) kosten (c)
1987 - August 1992 1987 - Dezember 1992 (e)
Belgien 4,0 5,6 1,3 2,7 0,9 1,9 -0,3 0,3
Danemark 3,6 6,4 -0,5 3,8 -1,9 41 -4.9 1,9
Deutschland (West) 1.7 0,5 -3,8 -5,5 -4,3 -6,6 -5,5 -8,6
Griechenland n.v. n.v. -10,2 -15,6 n.v. n.v. -10,8 -13,4
Frankreich 7,9 13,3 3,3 7.2 3,1 8,1 1.7 5,1
Irland 6,4 35,7 1,3 27,9 -0,6 26,6 -1,9 23,6
ltalien -3,0 -7,0 -6,3 -9,8 11,1 5,7 8,2 4,6
Niederlande 1,5 5,2 -14 19 -2,6 21 -3,9 0,1
Vom Beitritt zum EWS-Wechselkurs- Vom Beitritt zum EWS-Wechselkurs-
mechanismus (d) - August 1992 mechanismus (d) - Dezember 1992 (e)
Spanien -2,1 -7.5 -8,1 -13,8 4,2 -2,2 0,5 -6,2
Portugal n.v. -4,6 n.v. -6,9 n.v. -9,5 n.v. -9,5
Gro8britannien -1,7 -0,4 -4,0 -1,7 8,3 13,2 8,7 13,2

Quelle: BIZ, mit Ausnahme der Daten fir Spanien und Italien, die von den jeweiligen Zentralbanken zur Verfligung gestelit wurden
(a) Negative Werte weisen Verluste aus. (b) Ohne Griechenland. (c) Produzierendes Gewerbe (d) Spanien: Juni 1989; Portugal April 1992,
GroBbritannien: Oktober 1990. (e) Geschatzt.

EWS-Wechselkursmechanismus, die in der Zeit vor der Krise die groften EinbuBlen bei
der Wettbewerbsfihigkeit verzeichneten, haben die kiirzlichen Abwertungen in Italien
die Verluste an Wettbewerbsfihigkeit seit dem letzten Realignment im Jahre 1987 mehr
als kompensiert, in GrofBbritannien zu einer erheblichen Verbesserung der
Wettbewerbsfihigkeit gegeniiber dem Zeitpunkt des Pfund-Eintritts
Wechselkursmechanismus im Oktober 1990 gefiihrt, wihrend die Wettbewerbsfihigkeit

in den
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Spaniens sich dem Niveau angendhert hat, das herrschte, als die Peseta dem
Wechselkursmechanismus im Juni 1989 beitrat. In den meisten anderen Lindern des
EWS-Wechselkursmechanismus hat die Aufwertung der Wechselkurse die
Wettbewerbsfihigkeit gegen Jahresende wieder nidher an das Niveau von 1987 herange-
fiihrt, allerdings hat Frankreich dabei eine Stdrkung, Deutschland dagegen eine
Schwichung der innergemeinschaftlichen Wettbewerbsféhigkeit, bezogen auf dieses
Datum, erfahren.

Wirtschaftspolitische Reaktionen auf die EWS-Krise

Das Abkommen von Basel/Nyborg aus dem Jahr 1987 fordert die Wih-
rungsbehorden dazu auf, den Spielraum fiir einen aktiveren, flexibleren und stérker
abgestimmten Einsatz von drei Instrumenten zu nutzen, um Spannungen im EWS zu
begegnen: Verdnderungen bei den Zinssdtzen, Schwankungen der Wechselkurse im
Band und offizielle Interventionen an den Devisenmirkten. Wenn die Wechselkurse
allerdings nicht mehr im Einklang mit den Fundamentaldaten stehen und die
Durchsetzung korrigierender binnenwirtschaftlicher Ma3nahmen nicht mdglich ist, wer-
den Realignments notwendig.

Zinssdtze wurden eingesetzt, um den kiirzlichen Spannungen zu begegnen;
allerdings waren der Umfang der Verdnderungen und die Geschwindigkeit, mit der der-
artige Ma3nahmen ergriffen wurden, von Land zu Land wie auch von Fall zu Fall ver-
schieden. In einigen Lindern war der Spielraum fiir Zinssatzdnderungen als Reaktion
auf Wechselkursdruck begrenzt, da man davon entweder eine Verschirfung der
Rezession erwartete - wie beispielsweise in GroBbritannien, wo die Kreditgewdhrung
iberwiegend zu kurzfristigen Zinssitzen erfolgt - und/oder zu den Schwierigkeiten bei
der fiskalische Konsolidierung deswegen beitrigt, weil der oOffentliche Schuldenstand -
wie in Italien - hoch ist. In Irland wurden die Zinssétze wiederholt drastisch auf ein Ni-
veau angehoben, das schlieBlich unhaltbar wurde. Die Verteidigung bestehender
Leitkurse durch Zinserhthungen erwies sich in diesen Fillen letztlich als unmdéglich. In
Lindern, deren Wéihrungen einem Aufwertungsdruck unterlagen, beschridnkte die
Preisentwicklung im Inland - und dies gilt insbesondere fiir Deutschland - den Spielraum
fiir eine Anpassung der Zinspolitik. Die offiziellen Zinssidtze wurden in diesen Lindern
Mitte September leicht zuriickgenommen; die kurzfristigen Marktzinssdtze ermifligten
sich rasch um etwa 1%, ohne dafl die Wechselkursspannungen spiirbar nachlieBen.

Waihrend der Krise fithrten Wechselkursinderungen im Band in einigen Féllen
zu stabilisierenden Spekulationen, die dazu beitrugen, den Druck zu mindern. In einigen
Situationen bewirkte das Abgleiten der Wihrungen an den unteren Interventionspunkt
allerdings, da sich die Wechselkursspannungen verschirften. Wenn die Befiirchtung
bestand, da8 Marktteilnehmer die Bewegung zum unteren Interventionspunkt als
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Schwichung der Glaubwiirdigkeit des Leitkurses interpretieren kdnnten, wurden in-
tramarginale Interventionen vorgenommen.

Interventionen - innerhalb der Marge wie auch am Interventionspunkt - wur-
den in bisher nicht gekanntem AusmaB vorgenommen; sie reflektierten die massiven
Kapitalbewegungen, die in einem Umfeld eines fast vollig liberalisierten
Kapitalverkehrs und eines hohen Grades der Integration der Finanzmirkte innerhalb
der Gemeinschaft vor sich gingen. Die Wirksamkeit der Interventionen hing vom Maf}
an Unterstiitzung ab, das von anderen Instrumenten, insbesondere Zinssatzinderungen,
ausging. Manchmal erwiesen sich gleichzeitige intramarginale Interventionen mehrerer
Zentralbanken als niitzlich. Der Umfang der Interventionen hatte erhebliche monetire
Wirkungen. Wo Wihrungen unter Abwertungsdruck standen, hatten sie einen kontrak-
tiven Effekt auf das Geldvolumen, im umgekehrten Fall gab es einen expansiven Effekt.

Die Heftigkeit der Spannungen im EWS im Herbst 1992 veranlafte einige
Lénder dazu, voriibergehende MaBnahmen unterschiedlicher Art zu ergreifen, die Kapi-
talabfliissen entgegenwirken sollten, um ihre Wihrungen gegen Spekulation zu sichern,
insbesondere soweit diese die Form von Leerverkidufen annahm. In allen Fillen waren
diese Maflnahmen bis zum Jahresende schrittweise wieder abgebaut worden.

Als die Bemiihungen der Behorden zur Stabilisierung der Wechselkurse er-
folglos blieben, wurde ein Realignment unvermeidlich. Die zuvor nie beobachtete
Abfolge von vier Realignments in fiinf Monaten verdeutlicht die Schwierigkeiten, mit
denen sich die Behorden bei dem Bemiihen gegeniibersahen, wieder fiir Ruhe an den
Mirkten zu sorgen. Dies mag mit dem Eindruck des Marktes zusammenhéngen, daf3 die
politischen Entscheidungen zur Kontrolle der Spannungen in Trippelschritten vor sich
gingen, bei denen dem Bestreben ungeniigend Aufmerksamkeit gewidmet war, die
Glaubwiirdigkeit des Parititengitters als Ganzes wiederherzustellen.

3  WIRTSCHAFTLICHE AUSSICHTEN UND PROBLEME DER GELDPOLITIK

Als der AusschuBl der Zentralbankprisidenten Ende 1992 das ex ante-
Koordinierungsverfahren durchfiihrte, um sich ein Bild iiber die Angemessenheit der
Orientierung der Geldpolitiken in den Mitgliedsldndern zu machen und die geldpoliti-
schen Zielvorstellungen fiir 1993 zu untersuchen, waren die Projektionen fiir die
wirtschaftlichen Entwicklungen in der Gemeinschaft mit einem groen
Unsicherheitsmoment belastet. AuBlerdem waren die Spannungen an den
Devisenmérkten noch nicht behoben.
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3.1 Wirtschaftliche Aussichten

Nach den jiingsten Prognosen internationaler Organisationen wird die Wirt-
schaftsaktivitit in der Gemeinschaft von der Auslandsnachfrage voraussichtlich nur
einen bescheidenen Impuls erhalten. Zwar wird ein Aufschwung des Welthandels erwar-
tet; seine Wiederbelebung wird jedoch vermutlich recht gering bleiben. In den USA gibt
es eindeutige Anzeichen dafiir, dal 1993 ein dauerhafter Aufschwung zustande kommt,
wihrend in Japan von den jiingst ergriffenen expansiven fiskal- und geldpolitischen
MaBnahmen erwartet werden kann, da im Laufe des Jahres 1993 ein Aufschwung zu-
stande kommt. Ein méBiger Aufschwung konnte sich auch in den EFTA-Léndern erge-
ben; im Hinblick auf die engen Handelsbeziehungen zwischen den beiden Bldcken
hingt dies allerdings stark von den Entwicklungen in der Gemeinschaft selbst ab. Vor
dem Hintergrund der geringen Zunahme der Wirtschaftsaktivitdt diirften die Welt-
handelspreise - gerechnet in nationalen Wihrungen - verhéltnisméBig moderat bleiben.

Der miBige Auftrieb, der von der Weltnachfrage ausgeht, diirfte durch die
schwachen inldndischen Ausgaben kompensiert werden, die angesichts der geringen Zu-
versicht von Unternehmen und Verbrauchern in der Gemeinschaft am Ende des Jahres
1992 zu beobachten waren. Im Ergebnis konnte das Wirtschaftswachstum in der
Gemeinschaft 1993 unter 1% fallen.

Das offentliche Gesamtdefizit wird 1993 voraussichtlich hoch bleiben. Eine
Riickfithrung des Haushaltsdefizits wird in einigen Lindern der Gemeinschaft erwartet,
die 1992 vergleichsweise hohe &ffentliche Verbindlichkeiten oder Defizite hatten - ins-
besondere in Belgien, Griechenland, Spanien, Italien und Portugal -, obwohl! der ausge-
dehnte Konjunkturabschwung Fortschritte bei der fiskalischen Konsolidierung er-
schweren konnte. Demgegeniiber kdnnen die automatischen Stabilisisatoren wie auch
die Durchfiihrung einiger diskretionirer MaBnahmen wahrscheinlich in anderen
Lindern zu hoheren Defiziten fithren; dies gilt vor allem fiir GroB8britannien und
Frankreich. In Deutschland wird das 6ffentliche Defizit im Verhéltnis zum BIP trotz ei-
niger im Januar 1993 verkiindeter KonsolidierungsmaBnahmen steigen.

Bei dem ex ante-Verfahren wurde eine gewisse Entspannung des Kosten-
drucks im Laufe des Jahres 1993 als wahrscheinlich unterstellt. Da die Erzeugung vor-
aussichtlich weiter hinter dem Produktionspotential zuriick- und der Arbeitsmarkt
schwach bleiben werden, miilte eine zuriickhaltende Einkommensentwicklung den
Lohnkostendruck mindern. Auch Preiseinfliisse aus dem Ausland kénnten sich im
Durchschnitt als verhdltnismifig giinstig erweisen, obwohl das Widererstarken des
Dollars gegen Ende 1992 den Nutzen begrenzen wird, wenn die Festigkeit anhilt.
AuBlerdem wird ein Anstieg der Importpreise in denjenigen Lindern eintreten, deren
Wihrungen abgewertet wurden; schlieBlich konnten steigende indirekte Steuern und
Anhebungen bei den reglementierten Preisen des offentlichen Sektors in einigen
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Lindern zum Inflationsdruck beitragen; das gilt beispielsweise fiir Deutschland, wo die
indirekten Steuern zu Beginn des Jahres 1993 angehoben wurden.

3.2 Geldpolitische Probleme

Die geldpolitische Orientierung fiir 1993

Als der Ausschu8 der Zentralbankprisidenten seine ex ante-Koordinierung
im Dezember 1992 durchfiihrte, wurde die Bewertung der nationalen geldpolitischen
Absichten 1993 dadurch erschwert, daB die Wirtschaftsprognosen mit grofen
Unsicherheitsmomenten behaftet waren und der Wechselkursmechanismus noch im
Zeichen von Instabilititen stand. Aber gerade wenn Unsicherheit herrscht, ist es von
allergroter Bedeutung, daB die Geldpolitik einen stabilen nominalen Anker liefert, der
eine Voraussetzung fiir die dauerhafte Belebung der Wirtschaftstétigkeit darstellt. Aus
diesem Grunde hat der Ausschuf3 die Notwendigkeit betont, an einer mittelfristig orien-
tierten Geldpolitik festzuhalten, die einen weiteren Riickgang der Inflation in der
Gemeinschaft gewihrleistet.

Unter den Lindern des Wechselkursverbunds, die sich monetire Ziele
setzen, wird in Deutschland die Kontinuitdt der antiinflationdren Orientierung der
Geldpolitik durch das angestrebte Wachstum von M 3 im Jahre 1993 zwischen 4,5% und
6,5% dokumentiert (siehe Tabelle 3 auf Seite 19). Die leichte Anhebung im Vergleich
zum letztjdhrigen Ziel von 3,5% bis 5,5% beruht auf der Beriicksichtigung mehrerer
Faktoren: eine leichte Anhebung des geschitzten Wachstumspotentials in
Ostdeutschland, ein erwarteter groBerer Riickgang in der Geldumlaufgeschwindigkeit
und Preisanhebungen als Folge administrativer MaBnahmen, vornehmlich in
Ostdeutschland. In Frankreich wird die Geldpolitik 1993 weiterhin vorrangig auf das
Ziel gerichtet sein, den bestehenden Leitkurs des Franc im EWS zu verteidigen und die
Inflation unter Kontrolle zu halten. Aus diesen Griinden wurde das Wachstumsziel fiir
M 3 auf 4% bis 6,5% festgelegt, was dem Ziel von 4% bis 6% fiir 1992 nahekommt. Die
obere Grenze des Korridors wurde im Hinblick auf die Erwartung eines inflationsfreien
Aufschwungs in der franzdsischen Wirtschaft etwas héher festgelegt. In Spanien wurde
der Wachstumskorridor bei ALP (liquide Vermégenswerte in den Hénden der
Offentlichkeit) fiir 1993 auf 4,5% bis 7,5% festgelegt. Die Herabsetzung gegeniiber dem
Korridor von 8% bis 11% fiir 1992 spiegelt teilweise die geddmpften
Wachstumserwartungen und die Notwendigkeit wider, eine weitere Riickfithrung der In-
flation zu erreichen, wie auch die Zunahme in der Umlaufgeschwindigkeit bei ALP, die
wieder ndher bei ihrem historischen Trend liegen diirfte.

In den anderen Lindern des Wechselkursmechanismus zielt die Geldpolitik
vor allem darauf ab, Preisstabilitidt dadurch zu verwirklichen, da man den Wechselkurs
zur D-Mark als Ziel behandelt. In Ddnemark verfolgt die Notenbank ein ergénzendes
Ziel fiir das Wachstum der inlandsbedingten Geldmenge. Unter den gegenwértigen Be-
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dingungen stagnierender Wirtschaftstétigkeit und bisher beispielloser Unruhe an den
Devisenmérkten hat die Beachtung des Ergdnzungsziels geringere Bedeutung gehabt.
Ab Anfang 1993 wird in den Niederlanden kein Geldmengenziel mehr beschlossen und
in Portugal haben die Behdrden die Praxis der Festlegung von Zielen fiir "L-"
(Gesamtliquiditét in Hinden von gebietsansdssigen Nichtbanken) und fiir M 3 einge-
stellt. Traditionell haben Belgien, Luxemburg und Irland keine quantitativen geldpoliti-
schen Ziele aufgestellt.

In den Lindern, die die Teilnahme ihrer Wihrungen am Wechselkursmecha-
nismus zeitweilig ausgesetzt haben, wurde der Zielkorridor fiir M 2 in Italien fiir 1993,
wie bereits fiir 1992, mit 5% bis 7% festgelegt. Die Geldpolitik zielt hier darauf ab, den
Wirtschaftssubjekten einen stabilen Rahmen vorzugeben und sicherzustellen, daf die
jiingste Abwertung der Lira nicht zum Inflationsauftrieb beitrédgt. In GroBbritannien ha-
ben die Behorden im AnschluB an das voriibergehende Ausscheiden des Pfundes aus
dem Wechselkursmechanismus ein neues geldpolitisches Konzept gewdhlt und ein expli-
zites Inflationsziel von 1% bis 4% fiir die zugrundeliegende Inflation festgelegt, die mit-
telfristig auf 2% oder darunter fallen soll. Ein ganzes Spektrum von Indikatoren soll
dem Zweck dienen, potentiellen Inflationsdruck zu erkennen, dazu gehdren enge und
weite Geldmengenaggregate, die Preise von Vermogenswerten und der Wechselkurs.

In Griechenland schlieBlich wird die Orientierung der Geldpolitik restriktiv
bleiben. Die nicht-akkomodierende Wechselkurspolitik wird fortgesetzt. Die realen
Zinssitze werden 1993 auf hohem Niveau verharren, wobei die nominalen Zinssitze
nicht schneller zuriickgenommen werden sollen, als dies der Verminderung der Inflation
entspricht. Fiir M 3 wurde eine Wachstumsrate von 9% bis 12% als Richtgrofle der
Politik beschlossen.

Geldpolitische Herausforderungen

Im Hinblick auf die zahlreichen Unsicherheiten im internationalen und hei-
mischen Umfeld sehen sich die nationalen Behorden in den Mitgliedstaaten bei der Ge-
staltung der Geldpolitik mit erheblichen Herausforderungen konfrontiert. Insbesondere
mulB3 die Wechselkursstabilitdt in einer Situation wiederhergestellt werden, in der das
Risiko einer Verldngerung der wirtschaftlichen Abschwichung in der gesamten Ge-
meinschaft besteht. AuBerdem muf3 die Geldpolitik in Lindern, deren Wihrungen in
letzter Zeit abgewertet wurden oder bei denen die Teilnahme am
Wechselkursmechanismus ausgesetzt wurde, dariiber wachen, da die Gefahr einer
Zunahme des Inflationsdrucks unter Kontrolle bleibt, da sonst nicht nur die hart er-
kdmpften Stabilitdtsfortschritte der vergangenen Jahre, sondern auch das bessere
Gleichgewicht der internationalen Wettbewerbsverhdltnisse zwischen den Mit-
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gliedstaaten in Frage gestellt werden koénnte, das sich aus den jiingsten
Wechselkursanpassungen ergeben hat.

Wie bereits im letzten Jahresbericht betont, hingt die Verwirklichung der
volkswirtschaftlichen Zielsetzungen nicht nur entscheidend von einer angemessenen
nationalen Geldpolitik, sondern auch von einem angemessenen Beitrag der Fiskalpolitik
und der Lohnentwicklung ab. Aus diesem Grunde mufl der Proze8 der fiskalischen
Konsolidierung in Léidndern mit exzessiven Budgetdefiziten und/oder einem
entsprechenden Schuldenstand fortgesetzt werden. In anderen Léndern sollte eine
schwache wirtschaftliche Aktivitdt nicht zu einem Anstieg des Defizits {iber das Niveau
hinaus fithren, das sich aus den Wirkungen der automatischen fiskalischen Stabilisatoren
ergibt. AuBerdem hat es zwar in einigen Lindern der Gemeinschaft 1992 eine
Abschwichung des Lohnanstiegs gegeben; eine erhebliche zusétzliche Riickfiihrung des
Anstiegs ist jedoch unverdndert dort notwendig, wo die Arbeitskosten noch rasch zu-
nehmen. Im Hinblick auf die entscheidende Rolle, die die Arbeitsmirkte in der
Wirtschaft spielen, sollten alle Mitgliedslédnder unverziiglich strukturelle MaBnahmen
ergreifen, um die notwendige Flexibilitdt des Marktes zu verbessern. SchlieBlich sollte
eine angemessene Angebotspolitik rasch in denjenigen Léndern eingefiihrt werden, in
denen weiterhin bestehende wettbewerbsbehindernde Praktiken in bestimmten Giiter-
und Dienstleistungsmirkten die raschere Erzielung von Stabilititsfortschritten behin-
dern.

AbschlieBend sei festgestellt, daB es von groSter Bedeutung ist, das
Gleichgewicht zwischen der Fiskal- und der Geldpolitik zu verbessern und die
Angebotspolitik in den Landern der Gemeinschaft zu férdern. Wie die enttduschenden
wirtschaftlichen und finanziellen Entwicklungen im Jahre 1992 verdeutlicht haben, sind
entscheidende Fortschritte auf diesen Gebieten erforderlich, nicht nur um die Basis fiir
dauerhaftes Wachstum zu schaffen, sondern auch, um die Glaubwiirdigkeit im Wechsel-
kursmechanismus wiederherzustellen und schlieBlich das Mal an Konvergenz und
Marktflexibilitdt zu erreichen, das fiir den erfolgreichen Abschlufl des WWU-Prozesses
erforderlich ist.

4 ENTWICKLUNGEN AN DEN PRIVATEN ECU-MARKTEN

Die private ECU ist im wesentlichen ein Finanzinstrument geblieben. Ihre
Nutzung im Bankensektor und an den Wertpapiermérkten ist im Jahre 1992 weiter ge-
stiegen, wenn auch mit geringeren Wachstumsraten als in den Vorjahren (siche
Tabelle S). Andererseits wurde die private ECU an den Devisen- und Futures-Mirkten
sehr lebhaft gehandelt. Diese Entwicklungen fiihrten allerdings nicht zu einem erhebli-
chen Wachstum ihrer Verwendung fiir nicht-finanzielle Zwecke, wo sie weiterhin nur
eine sehr begrenzte Rolle spielt.
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TABELLE 5: ECU-FINANZMARKTE

Mrd ECU ausstehend

(Ende des Zeitraums)
Position Dez. 1990 | Dez. 1991 | Mdrz 1992 | Juni 1992 | Sept. 1992} Dez. 1992
Internationale Anleihen 54,9 751 82,8 86,7 86,6 83,6
Intandsanleihen 35,1 40,2 42,7 43,1 44,0 43,3
Schatzwechsel 8,4 6,9 7,1 6.9 6,9 7.9
Euro-Commercial Paper
und Notes 6,1 9,2 11,6 10,7 8,6 7,6
Bankaktiva (a) 148,4 188,3 190,7 192,6 198,4 n.v.
- gegeniiber Nichtbanken (b) 34,1 59,2 56,0 58,1 59,2 n.v.
~ gegenlber Banken (¢) 114,3 129,1 134,7 134,5 139,2 n.v.
Bankpassiva (a) 147,2 187.,4 200,1 204,2 199,4 n.v.
- gegeniiber Nichtbanken (b) 22,3 28,5 33,1 35,5 35,0 n.v.
- gegeniber Banken (c) 124,9 158,9 166,9 168,7 164,3 n.v.
Nachrichtlich:
Bestdnde der Zentral-
banken an privaten ECU 27 .1 28,8 32,2 30,6 21,0 19,2

Quelle: BIZ
(a) Aufgrund der Ausweitung des Berichtsgebiets ergibt sich fiir 1991 ein statistischer Bruch; somit sind die Zahlen fiir 1990 und
1991 nicht vergleichbar (b) Nur soweit als Nichtbanken identifiziert. (c) Rest (einschlieBlich Zentralbanken)

In der Berichtsperiode gab es zwei deutlich voneinander abweichende Pha-
sen. Im ersten Halbjahr 1992 wuchsen die ECU-Mirkte nach der Einigung iiber den
Maastricht-Vertrag im Dezember 1991 stetig weiter. Nach der Jahresmitte ergab sich
eine deutliche Wachstumsminderung, die mit den Schwierigkeiten bei der Ratifizierung
des Vertrags und den anschlieBenden Spannungen im EWS zusammenhing. Groere
Schwankungen bei Zinsen und Wechselkursen in der Gemeinschaft fithrten zu einem
markanten Anstieg des mit ECU-Anlagen verbundenen Risikos. Marktteilnehmer
schichteten in die traditionell starken Wihrungen um oder versuchten, ihre ECU-Posi-
tion abzusichern, wie der drastische Anstieg der Umsitze an den ECU-Futures-Mirkten
in London und Paris zeigte.

Diese Tendenz der Marktentwicklung zeigte sich am Banken- wie auch am
Anleihemarkt. Im Gegensatz zu 1991 nahmen die ECU-Ausleihungen nur méifig zu. Die
Interbankforderungen stiegen zwar geringfiigig an; das Kreditgeschift mit Nichtbanken
blieb jedoch in den ersten neun Monaten des Jahres 1992 im wesentlichen unveréndert.
Die ECU-Verbindlichkeiten der Banken gegeniiber Banken und Nichtbanken nahmen
bis Ende Juni deutlich zu, wihrend sie im dritten Quartal leicht schrumpften. Der Riick-
gang der ECU-Verbindlichkeiten des Bankensektors hidngt hauptsichlich mit dem
Riickgang der Einlagen der Zentralbanken zusammen. Zum Teil ergab sich dies aus
Devisenmarktinterventionen in privaten ECU - die Bestinde der Notenbanken an priva-
ten ECU fielen von 30,6 Mrd ECU (Stand Ende Juni 1992) auf 21 Mrd ECU (Stand
Ende September 1992) -, aber auch aus der geringeren Emissionstitigkeit offentlicher
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Stellen und der damit zusammenhingenden Abnahme des Stroms neuer Einlagen der

Notenbanken.
Der Umschwung in der Marktentwicklung nach der Jahresmitte 1992 war im

Wertpapiersektor der ECU-Finanzmirkte besonders ausgeprigt. Da die Nachfrage nach
ECU-Titeln im zweiten Halbjahr 1992 praktisch zum Erliegen kam, entstand bei den
langfristigen Renditen fiir ECU-Anleihen eine Zinspriamie gegeniiber der theoretischen
ECU-Rendite. Durch diese Entwicklung wurde die Begebung neuer ECU-Titel
verhéltnismifBig teuer, so daB die Attraktivitit von Programmen zur Mittelaufnahme
gemindert wurde, die dann auch eine Einschrinkung erfuhren. Daraus folgte, dal die
private ECU unter den Wéhrungen, die fiir internationale Anleiheemissionen
Verwendung finden, vom dritten auf den sechsten Platz fiel. Die Verminderung der
ECU-Emissionen hatte einen erheblichen Umfang. Wegen der geringen in dieser Zeit
anfallenden Riickzahlungen nahm das Volumen der ausstehenden ECU-Anleihen in der
Berichtsperiode dennoch leicht zu. Im Gegensatz dazu nahm der Bestand kurzfristiger
ECU-Titel ab; darin kommt die Schrumpfung in den Euro-Notes- und Euro-
Commercial Paper-Sektoren zum Ausdruck.

Trotz dieser schwierigen Bedingungen erwies sich der ECU-Markt als wider-
standsfidhig. Er bewies insbesondere die Fahigkeit, sich auf heftige Ausschldge seiner
Komponenten-Wihrungen einzustellen. Das ergibt sich aus der verhéltnisméBig raschen
Riickkehr zu einem normaleren Abstand zwischen dem Marktwert und dem theoreti-
schen Wert bei Wechselkursen und Zinssétzen. In den ersten Monaten des Jahres 1993
lebte die Emissionstétigkeit am ECU-Anleihen-Markt wieder auf.

Die im April 1992 in wichtigen Finanzzentren veranstaltete Erhebung zum
Devisenhandel zeigt eine Zunahme bei der Verwendung der privaten ECU. Im Ver-
gleich zum April 1989, dem Zeitpunkt der vorausgehenden Erhebung, war die ECU bei
3% aller Transaktionen auf einer Seite (gegen 0,9% vor drei Jahren) beteiligt. Innerhalb
der Gemeinschaft war die ECU in den meisten Mitgliedsldndern an 5% bis 10% aller
Transaktionen beteiligt.
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TABELLE R1. REALES BIP

REFERENZTABELLEN

TABELLE R2' ARBEITSLOSENQUOTEN (a)

Veranderung gegeniber dem Vorlahr In % in % ailer zivilen Erwerbstatigen
1987-89 1987-89

Land Durchschnitt 1590 1991 1992 (a) Land Durchschnitt 1990 1991 1992 (b)
Belgien 3.6 34 1.9 0.8 Belgien 10,0 7.6 15 8.2
Odnemark 0.7 2.0 1.2 1,0 Ddnemark 6.6 8.1 8.9 95
Deutschiand (Waest) (b) 28 51 3.7 15 Deutschland (Wast) (c) 6.1 48 42 45
Griechenland 2.4 -0,1 1.8 15 Grlechenland 75 7.0 77 77
Spanien 5.2 3.7 23 1.0 Spanien 19.1 16,3 16,3 18.4
Frankraeich a9 2.3 0,9 1.8 Frankreich 9.9 9,0 9.5 10.0
Irland 55 83 25 24 idand 170 145 16.2 17,8
Itatian 34 2,2 1.4 1.0 ftalien 109 10.0 10,0 10.1
Luxemburg 61 46 27 25 Luxemburg 2.1 17 16 19
Niederlanda 25 39 23 1.4 Niederande 9,2 75 70 6.7
Portugal 49 4.2 24 18 Portugal 58 4.6 41 4,8
Gro8britannien 3.7 0.6 -2,5 -0,6 GroSbritannien 8.7 70 9,1 10,8
EWG: (c) EWG:

Durchschnitt 35 2.8 1.2 1,1 Durchschnitt 9.7 8.3 8,7 9,5

Streuung {d) 0.8 1.6 2,0 Streuung (d) 2.7 2.6 33 az
Urspringliche Tellnehmer am Urspringliche Teilnehmer am
EWS ismus EWS-Wechselkursmechanismus
mit enger Bandbreite: (c) mit enger Banadoreite.

Durchschaitt 3.2 3,8 23 1.6 Durchschnitt 81 7.2 71 7.4

Streuung (d) 0.8 14 1,3 0,3 Streuung (d) 2,2 2.2 2.8 2,9
USA 3.6 0,7 -1.3 20 USA (e) 5.7 55 6.7 73
Japan 49 5,2 4,4 1,5 Japan (e) 25 2.1 2.1 21
Quelle: Nationate Angaben, EG-Kommission, Quelle: Eurostat.

(a) Geschatzt. (b) Die entsprechenden Werte fGr 1992 befaufen sich aut 6,1% fir Ostdeutschland und

auf 1,99% t0r Deutschland Insgesamt. (c) Gewichtet mit dem BIP von 1989 unter Zugrund.

(a) Standarddefinition. (b) Geschatzt. (c)Im Jahr 1992 befief sich die Arbeltsiosenquote (nationale

der Kaufkraftparitaten von 1989. (d) Gewichtete Standardabweichung.

TABELLE R3: VERBRAUCHERPREISE

O V) auf 14,3% fir Ostdeutschland und aul 7,7% fir Deutschland insgesamt. () Gewichtete
Standardabweichung. (e) In Prozent aller Erwerbstatigen.

Verdnderung gageniber
dem Vorjahr in % 12 Monate bis:
1987-89

Land Durchschnitt 1990 1991 1992(a) | Dez 1991 [Dez. 1992 (a
Belgien 20 3.5 3.2 24 2,8 24
Danemark 44 2,6 2.4 21 23 1.5
Dautschiand (West) (b) 14 27 as 40 42 37
Griechenland 145 204 195 15.8 18,0 144
Spanien 56 6.7 59 59 55 53
Frankreich 3,2 34 kR 2,8 31 2,0
irtand 3 3.2 32 3.0 3.6 23
ltalien 54 6.5 64 53 6,1 48
Luxemburg 1.6 37 KR 3.2 2,6 29
Niederiande 04 25 3.9 37 49 26
Portugal 105 134 114 8.9 9.6 8.4
GroBbritannien 5.6 9,5 59 37 45 26
EWG: (c)

Durchschnitt 41 57 51 43 48 3.7

Streuung (d) 25 34 26 20 22 2,0
Ursprangtiche Tellnghmer am
EWS-Waechsalkursmechanismus
mit enger Bandbrette: ()

Durchschnitt 21 30 a3 33 3.7 28

Streuung (d) 1.0 0.4 0.3 0.6 0,7 0.8
USA 4,2 5.4 43 3.0 31 29
Japan 1,0 3.1 3,3 1,7 2,7 1.2

Quefle: Natlonals Angaben; BIZ.

(a) Teliweisa geschatzt. (b) Im Jahr 1992 erhdhten sich die Verbraucherpreise in Ostdeutschland um 11,19, in den zwdIf
Monaten bls Dezember 1992 betrug der Anstieg der Vertx

wurden kelne Zahien berechnet. (c) Gewichtet mit den Verbrauchsausgaben fir 1989 unter Zugrundelequng der Kaufkraft-

parttdten von 1989. (d) Gewl Standar

in O
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TABELLE RS:

TABELLE R4. EINKOMMEN JE BESCHAFTIGTEN (a) FINANZIERUNGSSALDO DER OFFENTLICHEN HAUSHALTE INSGESAMT (a)
Verdnderung gegenuber dem Vorjahr In % In % das nominalen BiP
1987-89 1990 1991 1992 (b) 1987-89 1830 1891 1992 (b)

Land Durchschnitt Land Durchschnitt
Belgien 3 5.8 6.8 5,7 | |Belgien -7.0 -5,8 -6,7 -6,9
Dédnemark 56 3,6 3,8 2,7 | [D&nemark 0.8 -1,5 -2,2 -2,4
Deutschland (West) (¢) 3.0 48 6,0 5.4 | [Deutschiand (c) -1,9 -3.1 -39 -3.8
Grlechenland 16,1 18,4 15,0 12,6 | |Griecheniand -14,8 -17.4 -15.4 -9,1
Spanien 6.8 8,7 8,0 9.0 | Spanien -3, -3.9 -4,9 -4,4
Frankreich 4,5 52 4,3 41 Frankreich -1,6 -1.4 -1,9 -3.0
lrland 5.1 47 57 8,2 trland 4.4 -25 -2.4 -2,6
ltalien 8.6 10,5 8.8 4.7 [ [talien -105 -10.9 -10,2 -10,0
Luxemburg 4.9 7.0 4.4 5.1 Luxemburg 2,2 3.3 -1.5 -2,5
Niederiande A\ 33 5.2 5.1 Niederlande -6,0 44 -3.5 -3.8
Portugal 12,9 173 177 14,0 [ |Portugal (g) -8,1 -6,1 -5,7 -5,0
GroBbrltannien 8.6 9.8 8.2 6.1 GroBbritannien 0,2 -1,3 -2,7 -6,1
EWG: (d) EWG:

Durchschnitt 6,1 78 A 5.7 Durchschnitt -3.6 -4.2 4,7 =53

Streuung (e) 2,8 3.2 24 2,0 Streuung () 3.9 3,9 3,1 2,5
Ursprangliche Teilnehmer am UrsprOngliche Tellnehmer am
EWS-Wechselkursmechanismus EWS-Wachselkursmechanismus
mit enger Bandbreite: (d) mit enger Bandbrelte:

Durchschnitt 3.6 48 53 4.8 Durchschnitt =23 -2,7 -3.2 -3,6

Streuung (e) 1,0 0.8 0.8 0.8 Streuung (e) 1,8 1.3 1,3 0,9
Usa 4,2 49 5,1 24| [USA -2.0 -2.5 3,4 4.8
Japan 3.7 53 4,4 3.2] |Japan 1.5 3,0 2.4 2,2
Quellg: Natlonale Angaben; EG-Kommisslon, Quelle: Natlonale Angaben; EG-Kommission.

(a) Gesamtwirtschalt; nominal. (b) Geschatzt. (c) Dle entsprechenden Werte 10r 1992 belaufen (a) Ole angegebenan Daten sind nicht unbedingt kons! mit den Prinziplen und Definitionan, aut
sich aut 35,49 10r Ostdeutschiand und auf 9,7% tir Deutschland Insgesamt. (d) Gewichtet mit den denen das Varfahren bel glnem Gbermasigen Defizit gemas dem Maastricht-Vertrag beruht. Disse
BIP-Antellen von 1989 unter Zugrundelegung der Kaufkraftparititen von 1989. (e) Gewichtete warden noch mit dem Ziel der Harmonislerung diskutiert. (b) Geschitrt. (c) Bls 1989 nur West-
Standardabweichung. deutschland. (d) Finanzlerungsbedarl. (e) Gewichtete Standard. hung.
TABELLE R6. LEISTUNGSBILANZSALDEN TABELLE R7: WEITGEFASSTE GELDMENGENAGGREGATE (a)
in % des nominalen BIP Verinderung 4. Quartal/d. Quartal in %

1987-89 1987-89
Land Durchschnitt 1990 1891 1992 (a) Land Durchschnltt 1850 1891 1992 (b)
Belgien-Luxemburg 2,2 1.9 25 2,3 | |Belgien 10,2 57 9,8 ) 9.2
Danemark -1.7 1.0 .7 3.3 | |Danemark 31 8,1 56 1,3
Deutschland (b) 44 3.0 -1,2 -1.3 | |Dautschiand (g) 59 5.6 5.2 9.4
Griechenland -3 -53 =21 -2,7 | |Grlechenland 23,9 15,7 10,6 16,9
Spanign «1,2 -3.4 -3,2 -3.4 | |Spanlen 15,2 10.8 11,4 4,8
Frankreich -0,5 -0.8 =05 0.2 | |Frankrelch 8.9 8.2 3.9 5.9
trland ~0.5 0,1 3.4 5,7 | linand 6,8 16,7 5.2 8,3
Ralien -0,7 -1.3 -1,8 -2,0 | |itatien 8.1 9,6 8.3 5.9
Niederlande 2,5 3,8 3.0 2.6 | {Luxemburg 21,3 251 2,1 9.0
Portugal -0,3 -0,3 -1,0 -0.2 | |Niederiande 8.9 6.7 8.7 6,3
GroBibritannien -2,9 -3.1 -1.1 -2.1 | |Portugal 16,1 15,6 14,7 13,4
EWG: GroBbritannlen 17,1 12,1 6.2 3.7

Durchschnitt 0.4 -0,3 -0.9 -1,0 | [EWG: (8)

Strauung (¢) 26 25 1.4 17 Durchschnitt 10,6 9,3 6.9 6.5
Urspringliche Teilnehmer am Streuung (f) 4.6 34 2,8 25
EWS-Waechselkursmechanismus Ursprdngliche Telinehmer am
mit enger Bandbreite: EWS-Wechselkursmechanismus

Durchschnitt 2,0 15 -0.2 0.1 mit enger Bandbrelte: (e)

Durchschnitt 1.7 6,7 5,1 7.3

Streuung (c) 23 1,8 1.4 1,6
USA 27 4 02 10 Streuung (f) 2,0 2,3 1.0 1.8
Japan 28 12 25 3.2 | {USA 48 40 30 18

y . : I [Japan 10,6 9,2 3,1 -0,2

Qualla; Nationale Angaben; EG-Kommission,

. . Quelle: Natlonale Angaben; BIZ.
(a) Geschatzt. (o) Bls 1989 nur Westdeulschiand.  (c) Gewichlete Standardabweichung. (a) Die folgenden Aggregate wurden gewahit: Belgien: M4H, Danemark: M (= M3H); Deutschiand: M3;

Griechenland: M3; Spanlen: ALP; Frankrelch: M3; Irland: M3E (= M3H); ltalien: M2 (= M3H); Luxem-
burg: M3H; Niederlande: M3H; Portugal: L-; GroBbritannien: M4; USA: M2; Japan: M2+CD. Die Werte
fdr dle EWG und die Tellnehmer am EWS-Waechselk hani den {0r M3H berechnet
(harmonisiortes Aggregat). () Tellwelse geschatzt. (c) Prozentuale Veranderung 3. Quartal/d.Quartal.
(d) Bis 1989 nur Westdeutschland. (e) Gewichtet mit den BIP-Antellen von 1989 unter Zugrunde-
fagung der Kautkraftparitaten von 1989. (f) Gewi Standardabwelchung.

-40-




II GELDPOLITISCHE INSTRUMENTE UND VERFAHREN IN DEN
MITGLIEDSLANDERN

Es besteht volle Ubereinstimmung unter den Zentralbanken der Mitglieds-
linder, daB3 das Ziel der Geldpolitik letztlich die Herstellung und Sicherung der Preis-
stabilitdt sein sollte. Es gibt jedoch Unterschiede bei der Umsetzung der Geldpolitik. In
einigen Ldndern wird ein Zwischenziel fiir das Geldmengenwachstum oder dessen in-
landische Komponente vorgegeben, wihrend in anderen Lindern die Geldpolitik pri-
mir durch die Verfolgung eines Wechselkursziels bestimmt wird. In GroBbritannien ha-
ben sich die Wihrungsbehorden nach dem Ausscheiden des Pfund Sterling aus dem
Wechselkursmechanismus ausdriicklich fiir ein Inflationsziel entschieden. Trotz dieser
Unterschiede sind die Geldmarktsitze jedoch in allen Mitgliedsléindern eine wichtige,
wenn nicht sogar die wichtigste operative Zielvariable bei der téglichen Umsetzung der
Geldpolitik. Uberdies hat die zunehmende Verwendung marktorientierter Techniken in
den letzten Jahren zur Anniherung der geldpolitischen Instrumente und Verfahren ge-
fiihrt, die die Mitgliedszentralbanken zur Beeinflussung der kurzfristigen Marktsétze
einsetzen (siche Anhang I, in dem die wichtigsten Anderungen seit Beginn der ersten
Stufe dargestellt sind).

Tabelle 6 gibt eine Ubersicht iiber die wichtigsten geldpolitischen Instru-
mente und Verfahren in den Lindern der Gemeinschaft. Sie zeigt, da3 Offenmarktge-
schifte derzeit in den meisten Mitgliedsldndern das wichtigste geldpolitische Instrument
darstellen. Es gibt jedoch weiterhin Unterschiede zwischen den Lindern, insbesondere
was den Einsatz der Mindestreserve, den Stellenwert permanenter Zentralbanklinien
(wie den Diskontkredit, andere Formen der direkten Kreditgewihrung oder Anlage-
moglichkeiten) und die Haufigkeit von Zentralbankoperationen am Markt anbelangt.
AuBlerdem haben die Mitgliedsnotenbanken unterschiedliche Mdoglichkeiten, ihre geld-
politischen Absichten zu signalisieren.

1 HAUPTSACHLICHE INSTRUMENTE

Die Zentralbanken beeinflussen die Geldmarktsitze durch die Bedingungen,
zu denen sie den Bedarf der Banken an Zentralbankgeld befriedigen, das entweder zum
Ausgleich der Abrechnungssalden oder zur Erfiillung der gesetzlichen Mindestreser-
veanforderungen notwendig ist. Es kann jedoch auch Situationen geben, wo die Zen-
tralbankeinlagen den Bedarf der Banken iibersteigen. In diesen Fillen beeinflussen die
Zentralbanken die kurzfristigen Marktsidtze durch die Vorgabe der Bedingungen, zu
denen sie Anlagemoglichkeiten anbieten, kurzfristige Schuldtitel emittieren oder Aktiva

verkaufen.
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In vielen Lindern tragen Mindestreserveerfordernisse dazu bei, die Nachfrage
nach Zentralbankgeld auszulésen oder diese zu erhéhen. Sofern die Reservepflicht nur
im Periodendurchschnitt erfiillt werden muf, wie dies in den Gemeinschaftslindern iib-
licherweise der Fall ist, besteht fiir das Bankensystem jedoch die Moglichkeit, temporire
Liquiditdtsiiberschiisse oder -fehlbetrége im Markt ohne Riickgriff auf die Zentralbank
auszugleichen. Dadurch kénnen Ausschlége der sehr kurzfristigen Zinssdtze verringert
werden. Mindestreserven stellen allerdings eine indirekte Steuer auf Bankgeschifte dar,
sofern sie mnicht zu Marktsidtzen verzinst werden, und konnen deshalb zur
Beeintrichtigung oder Verlagerung von Bankgeschéften fiithren. Um dies zu verhindern,
ziehen es einige Mitgliedstaaten vor, die Mindestreserve entweder zu Marktsédtzen zu
verzinsen oder keine Mindestreserveanforderungen fiir geldpolitische Zwecke vorzuge-
ben und stattdessen - wenn notwendig - andere Mittel zu benutzen, um einen Liquidi-
tiatsengpall am Markt herbeizufiihren.

Permanente Linien werden von den Zentralbanken zu vorab genannten Sét-
zen angeboten und kénnen auf Initiative der einzelnen Geschéftsbanken in Anspruch
genommen werden. Diese Linien spielen in vielen Fillen nach wie vor eine wichtige
Rolle bei der Steuerung der Geldmarktkonditionen und der Signalisierung der geldpoli-
tischen Absichten der Wahrungsbehorden. Kreditlinien mit einem unter dem Marktsatz
liegenden Zins stellen lediglich in den Niederlanden - iiber normale Uberziehungen des
laufenden Kontos - und in Deutschland - iiber die Rediskontierung von Handelswech-
seln - einen nennenswerten Teil des Angebots an Zentralbankgeld dar. In der Mehrzahl
der Gemeinschaftslédnder sind solche Fazilitdten nicht vorhanden oder werden nicht ex-
tensiv genutzt. In einigen wenigen Lindern werden Anlagemdglichkeiten angeboten, um
liberschiissige Liquiditdt zu absorbieren, und in einigen Féllen wird damit eine
Untergrenze fiir die sehr kurzfristigen Marktzinsen eingezogen. Die meisten
Zentralbanken bieten schlieBlich eine Uberziehungslinie zur Finanzierung von
Abrechnungssalden am TagesschluB an. Bei Inanspruchnahme einer solchen Fazilitit
wird typischerweise ein Strafzins erhoben, der hidufig eine Obergrenze fiir die sehr kurz-
fristigen Marktsitze bildet.

Ein gemeinsames Merkmal der geldpolitischen Steuerung in der Gemein-
schaft wihrend des letzten Jahrzehnts war der zunehmende Riickgriff auf Offenmarkt-
geschifte anstelle von Linien zur Dauerfinanzierung. Heutzutage bevorzugen die mei-
sten Mitgliedsnotenbanken Offenmarktoperationen, da ihre Anwendung im Ermessen
der Zentralbank liegt und die Liquidititsverteilung und die Signalgebung marktméaBig
erfolgen.

Definitive Geschdifte am offenen Markt (outright transactions) werden zwar in
den meisten Mitgliedsldndern getétigt; sie stellen jedoch nur in GroBbritannien, Di-
nemark und Portugal ein bedeutendes Instrument dar. Mehr als die Hilfte der
Operationen der Bank of England am offenen Markt sind definitive Kaufe von
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Wechseln mit unterschiedlichen Laufzeiten. Seit April 1992 emittiert die Danmarks
Nationalbank regelmifig Einlagenzertifikate, wobei der Zinssatz dieser Zertifikate
die Marktsitze steuert. Die Zertifikate konnen von der Zentralbank zuriickgekauft wer-
den, wenn sich die Notwendigkeit der Liquiditdtsbereitstellung ergibt. In Portugal wer-
den Liquidititsiiberschiisse im Markt normalerweise durch die Emission von
Zentralbanktiteln = abgebaut. Nach  der  deutlichen  Reduzierung  der
Mindestreservepflicht im Frithjahr 1993 emittierte die Deutsche Bundesbank
Liquiditédtspapiere in Form von unverzinslichen Schatzanweisungen. Die Papiere kon-
nen sowohl an Banken als auch an Nichtbanken abgegeben werden.

In den meisten Mitgliedslindern haben sich reversible Geschdfte in inlindi-
schen Wertpapieren zum Hauptinstrument zur Steuerung der Geldmarktkonditionen
entwickelt. Kiufe mit anschlieBendem Riickverkauf ("repos"), die einen Kauf von Wert-
papieren unter der Bedingung darstellen, daB diese zu einem bestimmten zukiinftigen
Zeitpunkt zu einem bestimmten Preis vom Verkéufer zuriickerworben werden, dienen
der Liquidititsbereitstellung, wihrend die umgekehrten Transaktionen, Verkiufe mit
Riickkaufsvereinbarung ("reverse repos") zum Liquiditdtsabbau eingesetzt werden. Die
Attraktivitit dieser Operationen beruht darauf, da sie rasch implementiert werden
kénnen und zu keinen Kursbewegungen bei den dabei verwandten Aktiva fithren. Au-
Berdem behilt die Zentralbank die Initiative hinsichtlich der Festlegung des Betrags,
des Zeitpunktes und der Laufzeit der Kontrakte und der Entscheidung dariiber, ob die
Geschifte bei Filligkeit erneuert werden oder nicht.

Devisenswapgeschiifte (die Kombination eines Kassa- und eines Terminge-
schifts) konnen als binnenwirtschaftlich orientiertes geldpolitisches Instrument einge-
setzt werden, ohne direkte Wechselkurswirkungen zu erzeugen. Hinsichtlich der Lauf-
zeiten und der Volumina sind sie sehr flexibel. In Irland, wo sie gleichtégig abgewickelt
werden konnen, stellen derartige Transaktionen ein wichtiges geldpolitisches Instrument
dar. Dieses Instrument wird gelegentlich auch in anderen Mitgliedsldndern eingesetzt;
insbesondere dann, wenn eine Zentralbank die Auswirkungen grofler Devisenbewegun-
gen auf die inléindische Liquidititslage zu neutralisieren sucht.

2 HAUPTSACHLICHE VERFAHREN

Die in den Mitgliedsldndern angewandten geldpolitischen Verfahren unter-
scheiden sich insbesondere hinsichtlich der Héufigkeit der Zentralbankinterventionen,
der Vorgabe von Volumina und Zinssitzen fiir die Transaktionen und der Anzahl der
Kontrahenten bei den Geschéften.

Die Hiufigkeit von Offenmarktgeschiften ist oft von deren Laufzeit ab-
hingig. Sie kann auch ein Reflex des finanztechnischen Umfeldes, insbesondere des
Stellenwertes der Mindestreserve sein. In Groflbritannien zum Beispiel, wo keine Min-
destreservepflicht besteht, kann die Zentralbank mehrmals téglich am Geldmarkt inter-
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venieren. Demgegeniiber schlieBt die Zentralbank in Deutschland, wo die
Mindestreserve eine wichtige Rolle bei der Stabilisierung der Nachfrage nach
Zentralbankgeld spielt, normalerweise nur einmal wochentlich Geschifte ab. In
Frankreich hat die Héufigkeit der Interventionen der Zentralbank an den Mérkten in
letzter Zeit tendenziell zugenommen. Dies ist zum Teil auf die Reduzierung der
Mindestreservepflicht zuriickzufiihren. Die Haufigkeit der Operationen kann in einigen
Fillen auch den von der Zentralbank gewiinschten Grad der Kontrolle iiber die kurzfri-
stigen Marktsétze widerspiegeln.

Im Falle permanenter Linien werden die Zinssétze im voraus von den Zen-
tralbanken bekanntgegeben, wihrend das Volumen von der Nachfrage der Banken be-
stimmt wird, {iblicherweise jedoch innerhalb bestimmter Grenzen. Offenmarktgeschifte
ermoglichen es den Zentralbanken, iiber verschiedene Bietungsverfahren Zinssdtze
und foder Volumina flexibler zu gestalten. "Mengentender", bei denen die Banken le-
diglich Volumensgebote zu vorab von der Zentralbank festgesetzten Zinssédtzen abge-
ben, dienen dazu, die geldpolitischen Absichten deutlich zu machen und die Markter-
wartungen zu stabilisieren. Bei "Zinstender"-Verfahren, bei denen die Gebote der Ban-
ken sowohl eine Volumens- als auch eine Zinsangabe enthalten, wird den Marktkréften
bei der Zinsbestimmung ein gréBeres Gewicht eingerdumt. Die meisten Mitgliedsno-
tenbanken neigen dazu, nur eines der beiden Verfahren einzusetzen; einige nutzen je-
doch entsprechend der jeweiligen Situation die Vorteile der unterschiedlichen
Bietungsformen.

Hinsichtlich der Anzahl der Partner, mit denen die Zentralbanken Geschiifte
titigen - mit allen Teilnehmern am Geldmarkt oder nur mit einigen wenigen Intermedi-
dren -, variiert die Praxis der Gemeinschaftsldnder. In GroB8britannien und Belgien ti-
tigt die Notenbank aus Griinden der betriebstechnischen Effizienz den GroSteil der
Geschéfte nur mit einigen wenigen spezialisierten Partnern. Die meisten {ibrigen
Zentralbanken operieren mit allen Marktteilnehmern. In einigen Lindern kénnen je-
doch einige groBe Banken oder Marktfithrer herausgegriffen werden, wenn die
Zentralbank mit Instrumenten der Feinsteuerung eine rasche Anderung der Marktsitze
herbeifiihren will.

3  ANKUNDIGUNG DER GELDPOLITISCHEN ABSICHTEN

Die Zentralbanken signalisieren ihre Politik dem Markt in erster Linie mit-
tels ihrer "Leitzinsen" (vgl. Schaubild 6 auf Seite 23). Dies sind héufig die Sitze, die auf
permanente Linien Anwendung finden; es kdnnen aber auch Zinssitze sein, zu denen
die Zentralbanken iiber Offenmarktgeschifte Liquiditit bereitstellen oder absorbieren.
Einige Mitgliedszentralbanken benutzen im wesentlichen einen einzigen Leitzins sowohl
zur Steuerung der Marktsétze als auch zum Signalisieren der geldpolitischen Absichten.
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Dies ist z.B. in Irland der Fall. Andere verwenden unterschiedliche Zinssitze, wodurch
eine groBere Flexibilitdt sowohl in bezug auf die Ausfiihrung der Geschifte als auch auf
die Ubermittlung der geldpolitischen Signale erreicht werden kann. In einigen Fillen
limitiert ein Notenbanksatz die Marktsidtze nach oben oder unten, wihrend ein anderer
dazu dient, die Marktsitze zu lenken. In anderen Féllen bilden zwei Notenbanksitze
einen Korridor fiir die kurzfristigen Marktsidtze, innerhalb dessen sie durch
Geldmarktoperationen der Zentralbank gesteuert werden. Dies ist z.B. in Belgien der
Fall.

Die Zentralbanken koénnen ihre geldpolitischen Absichten auch durch eine
Anderung der Verfahren, insbesondere der Art des Bietungsverfahrens oder der Lauf-
zeit von Offenmarktgeschiften, signalisieren. So wechseln z.B. manche Zentralbanken
vom Zinstender zum Mengentender, um die Markterwartungen zu stabilisieren oder die
Wirkung einer Anpassung der offiziellen Zinssdtze zu verstirken, wie es z.B. die
Deutsche Bundesbank im September 1992 getan hat.
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IIT INSTITUTIONELLE MERKMALE DER ZENTRALBANKEN DER
GEMEINSCHAFT

1 GESETZLICHER RAHMEN UND UNABHANGIGKEIT

Im Vertrag tiber die Européische Union ist der eindeutige Auftrag des Euro-
péischen Systems der Zentralbanken (ESZB) zur Sicherung der Preisstabilitit nieder-
gelegt. Um diesen Auftrag zu erfiillen, ist es wichtig, da3 die BeschluBorgane des ESZB
keinen Weisungen anderer Behorden unterliegen, die im Widerspruch zu diesem Ziel
stehen konnten.

Dementsprechend sind in der Satzung des ESZB einige Bestimmungen ver-
ankert, die sicherstellen, dal das System bei der Wahrnehmung der ihm {ibertragenen
Aufgaben unabhingig ist. Insbesondere schreibt die Satzung vor, dafl weder die EZB,
noch die nationalen Zentralbanken, noch ein Mitglied ihrer BeschluBorgane bei ihrem
Titigwerden Weisungen von nationalen Behorden oder Gemeinschaftseinrichtungen
entgegennehmen diirfen. Dariiber hinaus stellt die Satzung sicher, dafl die Amtszeit der
Mitglieder der BeschluBorgane garantiert ist, damit diese ihren Pflichten nachkommen
konnen, Zusidtzlich zu den Bestimmungen, die die politische oder institutionelle
Unabhingigkeit sichern, ist die wirtschaftliche oder sachliche Unabhingigkeit des
Systems durch funktionelle, operationelle und finanzielle Vorkehrungen in der Satzung
gesichert.

Nach Art. 108 des Vertrages hat jeder Mitgliedstaat sicherzustellen, daf} spé-
testens zum Zeitpunkt der Errichtung des ESZB seine innerstaatlichen Rechtsvorschrif-
ten, einschliefllich der Satzung seiner Zentralbank, mit dem Vertrag und der Satzung
des ESZB in Einklang stehen!. Artikel 109 e (5) sieht vor, daB der zur Unabhingigkeit
der Zentralbanken fithrende ProzeB in der zweiten Stufe eingeleitet wird. Das in Art.
104 des Vertrags verankerte Verbot fiir die Zentralbanken, Uberziehungen oder son-
stige Kredite an die 6ffentliche Hand zu gewédhren, ist vom Beginn der zweiten Stufe an
wirksam (vgl. Art. 109 e (3) des Vertrags)2.

Einige Linder haben beschlossen, den Prozef} einzuleiten, der zur vollsténdi-
gen Unabhingigkeit ihrer Zentralbank fiihrt. Vor diesem Hintergrund gibt der folgende
Abschnitt einen kurzen Uberblick iiber die gegenwirtigen institutionellen Merkmale der

1 Diese Bestimmung findet auf GroBbritannien keine Anwendung, solange es nicht an der dritten Stufe
der WWU teilnimmt (siehe Ziffer 5 und 11 des Protokolls iiber einige Bestimmungen betreffend das
Vereinigte Konigreich) AuBerdem impliziert der BeschluB der Staats- und Regierungschefs anldBlich
ihres Gipfeltreffens am 11./12. Dezember 1992 in Edinburgh, daB Danemark (das notifiziert hat, dal es
nicht an der dritten Stufe der WWU teilnehmen wird) seine bestehenden Zustandigkeiten im Bereich
der Geldpolitik, einschlieBlich der geldpolitischen Befugnisse der Danmarks Nationalbank, gemal seinen
nationalen Gesetzen und Bestimmungen aufrecht erhalten wird.

2 GemaiB Ziffer 11 des Protokolls iiber einige Bestimmungen betreffend das Vereinigte Konigreich kann
die Regierung ihre "Ways and Means"-Fazilitit bei der Bank of England beibehalten, solange das
Vereinigte Konigreich nicht an der dritten Stufe der WWU teilnimmt.
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nationalen Zentralbanken in der Gemeinschaft (siche Tabelle 7). Die Darstellung ist
auf die wichtigsten Aspekte konzentriert, wihrend Anhang II eine umfassende Be-
schreibung der nationalen Merkmale enthilt.

2 ZIELE UND AUFGABEN DER ZENTRALBANKEN

Nicht allen Zentralbanken der Gemeinschaft ist gesetzlich ein eindeutiges
Ziel vorgegeben. Nichtsdestoweniger besteht ein allgemeiner Konsens unter ihnen, da3
das Hauptziel ihrer Politik die Sicherung des Geldwertes oder anders ausgedriickt, die
Verfolgung der Preisstabilitét ist. Selbst in den Fillen, wo dies nicht als gesetzlicher
Auftrag verankert ist, wird es als fundamentale geldpolitische Verantwortung angese-
hen.

Die Hauptaufgaben der Mitgliedszentralbanken sind recht dhnlich. Alle tra-
gen die Verantwortung fiir die Ausfithrung der Geldpolitik und der Devisenmarktge-
schifte. Auflerdem emittieren die Zentralbanken typischerweise Banknoten, fungieren
als Bank der Geschéftsbanken, offerieren Dienstleistungen als "fiscal agent" fiir die
Regierung, verwalten die offiziellen Wahrungsreserven und haben eine Verantwortung
hinsichtlich der Zahlungssysteme. Die Zentralbanken haben in der Regel auch den ex-
pliziten Auftrag, die Stabilitit der Finanzmairkte zu sichern. Die meisten Zentralbanken
sind kraft Gesetzes verantwortlich fir die Bankenaufsicht. Belgien, Dénemark und
Deutschland bilden hiervon eine Ausnahme.

3 DIE DURCHFUHRUNG DER GELD- UND WECHSELKURSPOLITIK

Trotz der groBen Ahnlichkeit bei den Hauptaufgaben gibt es gravierende
Unterschiede hinsichtlich des Verantwortungsgrades bei der Festlegung und Ausfiih-
rung der Geldpolitik.

Formulierung und Umsetzung der Geldpolitik

Der Grad der tatsdchlichen Unabhingigkeit der einzelnen Notenbanken bei
der Festlegung der Geldpolitik, wie z. B. bei der Festsetzung der quantitativen Zwi-
schenziele, ist ganz unterschiedlich. Er wird nicht nur von gesetzlichen Vorschriften,
sondern auch von historischen Traditionen und Gewohnheiten bestimmt, die sich iiber
lange Zeitrdume herausgebildet haben. Die Praxis der einzelnen Linder deckt das
ganze Spektrum ab: es reicht von Féllen wie Deutschland, wo die Zentralbank voll-
kommene Entscheidungsfreiheit hat, {iber Zwischenformen, wo zwar in der Praxis ein
betrichtliches Ma3 an Unabhiingigkeit existiert, die Regierung jedoch - sei es per Ge-
setz oder aus Gewohnheit - einige Rechte hat, Entscheidungen der Zentralbank zu be-
einflussen oder anzuregen, bis hin zu Fillen, wo primédr die Regierung fiir die
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Formulierung der Politik zustdndig ist und der Zentralbank eine beratende Rolle zu-
kommt.

Eine der entscheidenden Ausprdgungen der Unabhingigkeit der Zentral-
banken ist der Grad ihrer Entscheidungsfreiheit bei der Verdnderung der offiziellen
Zinssitze. Nach dem Wortlaut des Gesetzes haben die meisten Mitgliedsnotenbanken
die Befugnis, die Leitzinsen zu verdndern. Zwischen dem gesetzlichen Anspruch und der
tatsdchlichen Praxis besteht jedoch in einigen Lindern insofern ein deutlicher
Unterschied, als die Regierungen maBgeblich an wichtigen Entscheidungen mitwirken.
In GroBbritannien beispielsweise war die Regierung traditionell verantwortlich fiir die
Formulierung der Politik, wenngleich sie nach Riicksprache mit der Zentralbank han-
delte. In Frankreich werden geldpolitische Entscheidungen zusammen mit der
Regierung getroffen.

Die Zentralbanken haben im allgemeinen weitgehende Freiheit bei der
Auswahl des geldpolitischen "policy mix" und der Technik der verwendeten Geldmarkt-
geschifte. In Deutschland z.B. enthédlt das Bundesbankgesetz eine Liste der zuldssigen
geldpolitischen Instrumente. Innerhalb dieses gesetzlichen Rahmens besteht vollkom-
mene Handlungsfreiheit zum flexiblen Einsatz der Instrumente. Weitgehende Mitspra-
cherechte gibt es in manchen Mitgliedsldndern beim Einsatz der Mindestreserve. Da
Mindestreserven fiskalische Auswirkungen haben, falls sie nicht zu Marktsétzen verzinst
werden, ist hidufig die Regierung zu beteiligen, wenn es z.B. darum geht, den maximal
anwendbaren Satz festzulegen oder die reservepflichtigen Finanzinstrumente zu be-
stimmen.

Wechselkurssystem

Die meisten Mitgliedslinder nehmen am Wechselkursmechanismus des EWS
teil, und in mehreren Lindern - Belgien, Irland, Luxemburg, den Niederlanden und Por-
tugal - stellt der Wechselkurs das einzige geldpolitische Zwischenziel dar.

Die Entscheidungsbefugnis hinsichtlich der Teilnahme oder Nichtteilnahme
an Wechselkurssystemen wie dem EWS obliegt in allen Mitgliedsldndern der Regierung.
Gleiches gilt fiir Entscheidungen iiber Leitkursinderungen. Die Zentralbanken haben
aber hiufig weitgehende operationelle Freiheiten bei der laufenden Umsetzung der
Wechselkurspolitik. Die meisten Zentralbanken kénnen z.B. nach eigenem Ermessen
Devisenmarktinterventionen titigen. Ausnahmen hiervon sind Frankreich, wo die
Banque de France die Wechselkursbewegungen des Franc entsprechend den allgemei-
nen Weisungen des Finanzministeriums steuert und GroBbritannien, wo die Bank of
England als Agent des Schatzamtes handelt.

Rolle der politischen Instanzen
In mehreren Lindern existieren gesetzliche Bestimmungen, die unabhéngi-
gen Entscheidungen der Zentralbank Grenzen setzen kdnnen. Davon wurde in der Pra-
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xis aber nie Gebrauch gemacht. In den Niederlanden beispielsweise hat der Finanzmini-
ster die Befugnis, der Zentralbank Weisungen zu erteilen. Gleichzeitig sind jedoch wirk-
same Sicherungen zur Uberwachung dieses Vorrechts eingebaut; einschlieBlich eines
Rechtsmittelverfahrens und einer Bestimmung, die es der Zentralbank erlaubt, ihre
Meinung offentlich kundzutun. In Belgien wurde die gesetzliche Befugnis eines
Regierungskommissars und des Finanzministers, Entscheidungen der Zentralbank aus-
zusetzen oder dagegen Einspruch einzulegen in bezug auf die Hauptaufgaben der Bank
im Mirz 1993 abgeschafft. In Deutschland kann die Beschluf8fassung iiber geldpolitische
Anderungen auf Verlangen der Bundesregierung um bis zu zwei Wochen ausgesetzt
werden, wenngleich danach die Entscheidung in jedem Falle bei der Bundesbank liegt.

In anderen Zentralbanken gibt es auBerdem von der Regierung bestellte
amtliche Priifer oder Kommissare, deren wesentliche Aufgabe darin besteht, die Einhal-
tung der gesetzlichen Bestimmungen zu iiberwachen. Die féormlichen Befugnisse diffe-
rieren jedoch: In Frankreich z.B. hat der Priifer einen Sitz im Generalrat und kann Ein-
winde gegen Entscheidungen vorbringen; in diesem Fall wird die Angelegenheit noch-
mals behandelt. In Griechenland hingegen kann der nicht stimmberechtigte Regie-
rungskommissar nur dann ein Veto gegen Entscheidungen einlegen, wenn diese nach
seiner Auffassung im Widerspruch zu den Gesetzen des Landes stehen.

In Spanien sind Regierungsvertreter mit gleichem Stimmrecht wie die {ibri-
gen Mitglieder im Generalrat der Zentralbank vertreten.

4 ERNENNUNGSVERFAHREN DER ZENTRALBANKPRASIDENTEN

Bei der Ernennung der Organe der Zentralbanken der Gemeinschaft spielen
die politischen Instanzen eine entscheidende Rolle. Eine detaillierte Beschreibung der
nationalen Verfahren findet sich in Anhang II. Aus Vereinfachungsgriinden konzentriert
sich dieser Abschnitt auf die Zentralbankprisidenten, da diese Mitglieder des EWI-
Rates und des EZB-Rats bzw. des Erweiterten Rates sein werden.

Die Zentralbankprésidenten werden normalerweise entweder vom Staatschef
auf Empfehlung der Regierung oder von der Regierung selbst ernannt. Ausnahmen von
dieser Regelung sind Italien, wo die Ernennung durch das Direktorium, aber mit Billi-
gung der Regierung vollzogen wird, und die Niederlande, wo die Zentralbank Vor-
schlige zur Ernennung des Prisidenten unterbreitet, obwohl die formelle Ernennung
durch die Krone vollzogen wird. In Deutschland wird der Zentralbankrat bei Nomi-
nierungen offiziell angehdort.

Die Amtsperioden weichen stark voneinander ab. Auf der einen Seite des
Spektrums stehen Frankreich und Didnemark, wo keine festen Amtszeiten vorgegeben
sind, die Bestellungen aber zumindest grundsétzlich jederzeit widerrufen werden kon-
nen. Auf der anderen Seite der Skala steht Italien, wo der Notenbankgouverneur auf
Lebenszeit ernannt wird. In den tibrigen Notenbanken reichen die Amtsperioden nor-
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malerweise von 4 Jahren - in Griechenland und Spanien - bis zu acht Jahren in
Deutschland (die Amtszeiten kénnen in Deutschland kiirzer festgelegt werden, sie miis-
sen jedoch mindestens zwei Jahre betragen). In diesen Lindern ist eine Wiederer-
nennung moglich. Die gegenwirtigen Praktiken kdnnen mit den Bestimmungen der
ESZB-Satzung verglichen werden, welche festlegt, da die Amtsperiode eines natio-
nalen Zentralbankprésidenten mindestens 5 Jahre betragen muf3 (wobei die Amtszeiten
erneuert werden konnen). Mitglieder des EZB-Direktoriums werden auf 8 Jahre
ernannt, allerdings ohne die Moglichkeit der Wiederbestellung.

5  VORAUSSICHTLICHE ANDERUNGEN IN DER NOTENBANKGESETZGE-
BUNG

Wie bereits erwdhnt, miissen die Notenbankgesetze geéndert werden. Vor
Eintritt in die zweite Stufe muB die nationale Gesetzgebung mit den Vertragsbe-
stimmungen iibereinstimmen, die eine "monetdre Finanzierung" von Haushaltsdefiziten
verbieten. Vor dem Beginn der dritten Stufe miissen alle Notenbanken unabhéngig wer-

den.3

In Belgien wurde im Mirz 1993 ein diesbeziigliches Gesetz verabschiedet. In
einigen Lindern wird die Notenbankgesetzgebung gegenwirtig griindlich untersucht und
Vorschlige fiir Neufassungen sind zur Diskussion gestellt. In einigen Féllen sind die
Beratungen schon weit fortgeschritten: In Spanien wurde dem Parlament bereits ein
Gesetzesentwurf zugeleitet, der zum 1. Januar 1994 in Kraft treten soll. In Griechenland
wurde der Gesetzesentwurf vorbereitet und es ist zu erwarten, daB dieser noch im Jahr
1993 von der Regierung an das Parlament zur Annahme weitergeleitet wird.

3 Siche obige FuBnoten 1 und 2
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IV AKTIVITATEN DES AUSSCHUSSES DER
ZENTRALBANKPRASIDENTEN UND VORBEREITUNG FUR DEN
UBERGANG ZUR WWU

1  AKTIVITATEN DES AUSSCHUSSES DER ZENTRALBANKPRASIDENTEN

Im letzten Jahr enthielt der Jahresbericht eine detaillierte Beschreibung der
Funktionen und Aufgaben sowie der Organisationsstruktur des Ausschusses der Zentral-
bankprisidenten. Die in diesem Kapitel beschriebenen regelmiBigen Titigkeiten
decken eine Vielzahl von Themenbereichen ab: die Koordinierung der Geldpolitik, die
Aufsicht iiber die Arbeitsweise des EWS, die Beobachtung des privaten ECU-Markts,
Bankenaufsichtsfragen und die Beziehungen zu Drittldndern.

Eine zusitzliche Aufgabe erwuchs 1992 aus dem vom Européischen Rat
erteilten Mandat, den Ubergang in die zweite und dritte Stufe der WWU vorzubereiten.
Die diesbeziiglichen Vorarbeiten, welche in Teil 2 dieses Kapitels beschrieben sind,
machten eine Anpassung der Organisationsstruktur des Ausschusses notwendig.

In Wahrnehmung seiner Aufgaben unterhielt der Ausschufl enge Kontakte
mit anderen EG-Einrichtungen und stellte in bezug auf einige Tétigkeitsbereiche
Verbindungen zur Bankenwelt her.

1.1 Geldpolitische Koordinierung

Das Mandat des Ausschusses der Zentralbankprisidenten fordert vom
Ausschufl eine Forderung der Koordinierung der Geldpolitiken "mit dem Ziel der
Preisstabilitdt als unerldBliche Voraussetzung fiir das einwandfreie Funktionieren des
Europdischen =~ Wihrungssystems sowie die Verwirklichung des Ziels der
Wihrungsstabilitdt". Diese Aufgabe wird innerhalb eines allgemeinen Rahmens der
Beobachtung der Geldpolitik wahrgenommen, der zu Beginn der ersten Stufe der
WWU Mitte 1990 eingefiihrt wurde.

Innerhalb dieses Rahmens beobachtete der Ausschufl regelméBig bei seinen
monatlichen Treffen die monetdren und wirtschaftlichen Tendenzen in der
Gemeinschaft. Eine detailliertere, vorausschauende Analyse ("ex ante exercise") fand im
Herbst statt, bevor die nationalen Behorden endgiiltige Entscheidungen iiber die geld-
politischen Zwischenziele trafen. Der Ausschufl beurteilte insbesondere, ob die vorge-
sehenen Vorgaben fiir die nationale Geldpolitik, wie sie sich in der Festsetzung der
Zwischenziele widerspiegeln, mit dem Ziel der Konvergenz der Inflationsraten auf ei-
nem niedrigen Niveau in der gesamten Gemeinschaft konsistent waren. Die voraus-
schauende Beurteilung, welche im Dezember 1991 durchgefiihrt wurde, fand eine
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Erginzung durch eine "ex post"-Uberpriifung im Friihjahr. Dabei wurden die wirtschaft-
lichen und monetdren Entwicklungen mit den friiheren Projektionen verglichen. Die
Griinde fiir Abweichungen wurden untersucht und es wurde die Notwendigkeit fiir et-
waige Anpassungen der Politiken gepriift.

Bei der "ex ante"- und "ex post"-Analyse wird eine Reihe von allgemein ak-
zeptierten und in sich konsistenten Indikatoren verwandt. Aggregierte Grofen der Ge-
meinschaft spielen eine wichtige Rolle. Um eine breite Vereinbarkeit der nationalen
Projektionen zu gewdhrleisten, die die vorausschauende Beurteilung untermauern, ver-
stindigten sich die nationalen Zentralbanken auf gemeinsame Annahmen iiber die vor-
aussichtliche wirtschaftliche und finanzielle Lage auBerhalb der Gemeinschaft. Die
analytischen Grundlagen dieses Beobachtungssystems werden regelmiBig iiberpriift und
verbessert. Dies gewihrleistet, daB der Ansatz ungeachtet der raschen Verdnderungen
im wirtschaftlichen und finanziellen Umfeld durch stidndige Anpassung tragfihig bleibt.
In diesem Zusammenhang wurde beispielsweise die Aufmerksamkeit in letzter Zeit auf
die Entwicklung von grenziiberschreitenden Finanzanlagen gerichtet, da diese
Positionen nicht in den traditionellen Geldmengenaggregaten enthalten sind (siehe
Tafel 3, umseitig).

Zusitzlich untersuchte der AusschuB3 der Zentralbankpréisidenten im Detail
die Entwicklungen der offentlichen Finanzen in den Gemeinschaftslindern und ihre
Auswirkung auf die Umsetzung der nationalen Geldpolitiken; der dazu erstellte jéhrli-
che Bericht wurde den Finanzministern zugeleitet.

1.2 Uberwachung der Entwicklungen im EWS

Eine der Hauptaufgaben des Ausschusses der Zentralbankprisidenten ist die
Uberwachung der Arbeitsweise des EWS. Diese Titigkeit umfaft die regelmiBige
monatliche Uberwachung der laufenden Devisenmarkt- und Zinsentwicklung und die
Analyse aller Faktoren, einschlieBlich wirtschaftspolitischer MaBnahmen, die die
Funktionsweise des EWS-Wechselkursmechanismus beeinflussen.

Seit dem Ubergang in die erste Stufe der WWU Mitte 1990 wurde die mo-
natliche Beobachtung durch eine jihrliche Uberpriifung der Funktionsweise des EWS
ergidnzt. Beim Riickblick auf das Jahr 1992 lag das Schwergewicht auf den jiingsten Tur-
bulenzen an den Devisenmirkten (siche Kapitel I). Zusétzlich bildet sich der Ausschuf3
gegenwirtig eine Meinung dariiber, welche Lehren aus den jlingsten Ereignissen gezo-
gen werden konnten. Dies geschieht in Ubereinstimmung mit der Bitte, die der
Europdische Rat auf seiner Sondersitzung am 16. Oktober 1992 in Birmingham gedulert
hat.
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TAFEL 3: "CROSS-BORDER HOLDINGS" UND MONETARE ANALYSE

"Cross-border Holdings" (CBHs) konnen als Einlagen des Nicht-Bankensektors be1 Banken auBerhalb des Landes
der Anleger definiert werden. Es gibt verschiedene Griinde dafiir, Geld im Ausland anzulegen. Diese beinhalten die Umgehung von
gegenwirtigen oder erwarteten nationalen Bestimmungen, z B. hinsichtlich der Mindestreserve oder der Zinsbesteuerung, die
Reduzierung von Transaktionskosten und die Diversifizierung des Lindernsikos bei Finanzanlagen.

Wie das Schaubild zeigt, hat die wirtschaftliche und finanzielle Integration zu einem laufenden Anstieg der CBHs
von EG-Birgem gefiihrt. Es gibt jedoch beachtliche nationale Unterschiede sowohl in bezug auf die Hohe der CBHs als auch auf
deren Wachstumsraten. Diese Unterschiede hidngen mit den speziclien Merkmalen der nationalen Finanzsysteme zusammen, wic
z.B. der Bedeutung der Finanzinstrumente und dem EinfluB nationaler Regelungen. In Relation zum nationalen BIP verfiigen die
Biirger Belgiens, Deutschlands, Irlands, der Niederlande und GroBbritanniens, gemessen am Gemeinschaftsdurchschnitt, tiber
iberdurchschnittlich hohe CBHs.

Das Schaubild zeigt auch den prozentualen Anteil der CBHs, den EG-Biirger bei den in der Gemeinschaft
niedergelassenen Banken unterhalten und den in Gemeinschaftswihrungen denominierten Teil (ausgenommen sind die dinische
Krone, die griechische Drachme, dic spanische Pescta und der portugiesische Escudo, fiir die keine Daten vorliegen). Der hohe
Wert beider Anteile in der Erhebung beruht auf dem besonders hohen Integrationsgrad der Gemeinschaftslander im finanziellen
und monetéren Bereich.

Trotz ihres raschen Anwachsens in den letzten Jahren bilden CBHs immer noch cinen relativ kleinen Anteil der
Finanzanlagen der EG-Biirger. Dic traditionelien Geldaggregate haben daher ihren Nutzen bei der monetiren Analyse behalten.

Wenn die finanzielle Integration jedoch weiter voranschreitet, knnen CBHs in der Zukunft immer groBere Bedeutung erlangen.

"CROSS-BORDER"-EINLAGEN VON NICHTBANKEN DER EWG-LANDER
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1.3 Beobachtung der privaten ECU-Mirkte

Seit 1984 werden die Entwicklungen auf dem Markt fiir private ECU jéihrlich
untersucht. Die Analyse beurteilt die monetdren Auswirkungen der Verwendung der
privaten ECU durch nationale und Gemeinschaftsbehérden sowie durch den privaten
Sektor und untersucht den gesetzlichen und administrativen Rahmen, auf dem die ECU-
Verwendung basiert. Daneben hat der Ausschul die Funktionsweise des ECU-Clea-
ringsystems untersucht und beobachtet gegenwirtig die Einfiilhrung von Reformen, zu
deren Durchfiihrung sich die ECU Banking Association im Februar 1992 bereiterklért
hatte. Diese Verdnderungen sollen das System auf den Sicherheitsstandard bringen, des-
sen Merkmale im Bericht des G10-Ausschusses tiber Interbank-Netting-Systeme von
1990 (sogenannter "Lamfalussy-Bericht") definiert sind.

1.4 Fragen im Bereich der Bankenaufsicht

Im letzten Jahr hat sich der Ausschufl im Bereich der Bankenaufsicht auf
drei Themen konzentriert.

Erstens wurde den  Auswirkungen der zweiten  Bankrechts-
koordinierungsrichtlinie, welche den Einheitlichen Markt im Bankensektor herstellt und
die am 1. Januar 1993 in Kraft trat, groBe Aufmerksamkeit gewidmet. Nach dieser
Richtlinie haben die in einem beliebigen Mitgliedstaat zugelassenen Kreditinstitute die
Freiheit erlangt, ohne zusitzliche Erlaubnis des Gastlandes innerhalb der gesamten
Gemeinschaft Filialen einzurichten und Dienstleistungen anzubieten. In Uberein-
stimmung mit dem Grundsatz der Heimatlandaufsicht verbleibt die Verantwortlichkeit
fiir die Aufsicht bei den Behorden des Mitgliedstaates, in dem die Kreditinstitute zu-
gelassen wurden. Eine wirksame Implementierung dieses Prinzips macht eine
Verstirkung der bestehenden Kooperation zwischen den Aufsichtsbehérden des
Heimatlandes und den Behorden des Gastlandes notwendig. Zu diesem Zweck werden
bilaterale Abkommen geschlossen, in denen die praktischen Grundsitze festgelegt wer-
den, welche die Aufsicht {iber die in anderen Mitgliedstaaten errichteten Filialen von
Kreditinstituten regeln.

Zweitens hat der AusschuB der Zentralbankprisidenten eine Reihe von
Prinzipien definiert, die zur Beobachtung und Beaufsichtigung von Finanzkonglome-
raten angewendet werden kénnen, zu denen auch eine Bank gehort. Der Ausschufl hat
sich auch mit dem Potential regulatorischer Arbitrage beschiftigt, das aus der
Organisation der Aktivitdten innerhalb eines Konglomerats entsteht. Des weiteren er-
Orterte er, inwieweit die fehlende Transparenz der Gruppenstruktur die Schwierigkeiten
der Risikoeinschitzung auf einer gruppenweiten Basis vermehren kdnnte. Der Ausschuf3
einigte sich darauf, Diskussionen zwischen Bankenaufsichts- und anderen
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Aufsichtsbehérden zu férdern, um die Mdglichkeit der Zusammenarbeit und der
Angleichung der jeweiligen individuellen Ansédtze zu untersuchen. Die Ergebnisse der
Uberlegungen des Ausschusses wurden an den Beratenden BankenausschuB der EG
und den Baseler Ausschufl fiir Bankenaufsicht weitergeleitet, um deren weitere
Diskussionen zu fordern.

Drittens hat der Ausschufl zusammen mit einer Reihe von anderen Gruppen
die Lehren erortert, die aus dem Fall der Bank of Credit and Commerce International
(BCCI) gezogen werden konnen. Besondere Aufmerksamkeit wurde dem Bingham-
Untersuchungsbericht und den Implikationen der Studie des Baseler Ausschusses iiber
"Mindeststandards fiir die Aufsicht internationaler Bankengruppen und ihrer grenziiber-
schreitenden Einrichtungen” fiir die EG-Gesetzgebung beigemessen.

Auflerdem befaBt sich der AusschuB3 der Zentralbankprésidenten mit folgen-
den Themen: Nutzen und Grenzen zentraler Kreditdateien, die gegenwiértig in verschie-
denen Mitgliedstaaten existieren und die Frage, in welcher Weise die entsprechenden
Bankenaufsichtsbehérden auf die darin enthaltenen Informationen zuriickgreifen kén-
nen sowie Anhaltspunkte fiir Schwichen des Finanzsektors und die damit fiir die
Aufsichtsbehérden verbundenen Probleme.

1.5 Zusammenarbeit mit anderen Organen der Gemeinschaft

Der AusschuBl der Zentralbankprésidenten hat engen Kontakt zu verschie-
denen Organen der Gemeinschaft unterhalten.

Erstens wurde das Europdische Parlament bei verschiedenen Gelegenheiten
iiber die Arbeit des Ausschusses der Zentralbankprisidenten informiert. Im April 1992
unterrichtete der Vorsitzende des Ausschusses der Zentralbankprisidenten den
Ausschu} fiir Wirtschaft, Wahrung und Industriepolitik des Europiischen Parlaments
tiber die Vorbereitungsarbeiten zur zweiten und dritten Stufe der WWU. Auch der
Unterausschuf} fiir Wihrungsfragen wurde iiber die Titigkeiten des Ausschusses der
Zentralbankprisidenten unterrichtet. Im Dezember 1992 legte der Vorsitzende dem
Européischen Parlament den ersten Jahresbericht des Ausschusses in einer Plenar-
sitzung vor.

Zweitens wohnte der Président verschiedenen Sitzungen des ECOFIN-Rats
bei, die entweder der multilateralen Uberwachung der Wirtschaftspolitik der Mit-
gliedstaaten oder anderen Themen gewidmet waren, die mit den Tétigkeiten des
Ausschusses zusammenhéngen. Dariiber hinaus nahmen die Prisidenten an den infor-
mellen Treffen dieses Rates teil. Dabei bot sich die Mdglichkeit eines Meinungsaus-
tausches iiber das Zusammenwirken der Geld-, Fiskal- und iibrigen Wirtschaftspolitik
sowie liber Fragen des EWS und iiber die monetiren Beziehungen zu Drittlindern.
Ferner wurde der Rat iiber die Fortschritte des Ausschusses der
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Zentralbankprisidenten bei der Vorbereitung der spiteren Stufen der WWU infor-
miert. Im Dezember 1992 wurde der AusschuBl konsultiert, als der Rat einzelne Be-
stimmungen der Kapitalverkehrsliberalisierungsrichtlinie iiberpriifte.*

Drittens wurde die enge Kooperation mit der Kommission der Europdischen
Gemeinschaften fortgesetzt. Vertreter der Kommission nahmen an den Sitzungen des
Ausschusses der Zentralbankprisidenten und ihrer Stellvertreter sowie an den
Sitzungen der Unterausschiisse und Arbeitsgruppen teil. Der Ausschufl der
Zentralbankprisidenten ist durch Delegierte nationaler Zentralbanken in der
Konsultativgruppe der Kommission zu Zahlungsverkehrsthemen vertreten.

Viertens hat der Ausschu3 der Zentralbankprisidenten zu den Arbeiten des
Ausschusses fiir Wiahrungs-, Finanz- und Zahlungsbilanzstatistik beigetragen, der durch
RatsbeschluB vom Februar 1991 eingerichtet wurde. Ein Sekretariatsmitglied hat in die-
sem Ausschuf} einen stindigen Beobachterstatus. Im April 1992 wurde der Ausschuf3 der
Zentralbankprisidenten zu einem Vorschlag der Kommission zum statistischen
Programm der Gemeinschaft fiir die néchsten fiinf Jahre gehort.

Schliefllich hat der AusschuB der Zentralbankprisidenten die Arbeit des
Wihrungsausschusses ~ weiterhin  genau  verfolgt. Verbindungen mit dem
Wihrungsausschuf3 sind durch die Repridsentanten der Notenbanken gewdhrleistet, die
in den meisten Fillen die Stellvertreter der Prisidenten sind.

1.6 Beziehungen zu Notenbanken auflerhalb der Gemeinschaft

Unter der Schirmherrschaft des Ausschusses der Zentralbankprisidenten
tauschen Mitgliedszentralbanken und die Notenbanken der USA, Japans, Kanadas,
Norwegens, Schwedens, Finnlands, Osterreichs und der Schweiz regelmiBig
Informationen iiber die Entwicklungen an den Devisenmirkten aus. Diese sogenannte
"Konzertation" bewirkt auch die Zusammenfiihrung relevanter Daten, einschlielich der
Interventionen und anderer offizieller Devisenmarkttransaktionen.

In Ubereinstimmung mit einer Vereinbarung von 1984 werden auch regel-
méBige Konsultationen iiber Themen von gemeinsamem Interesse mit der Zentralbank
Norwegens abgehalten. Die bilateralen Swapabkommen, die im Dezember 1990 zwi-
schen den Mitgliedsnotenbanken und der Norges Bank abgeschlossen worden waren,
wurden bei Félligkeit am 31. Dezember 1992 um ein weiteres Jahr verldngert. Im Juli
1992 wurden dhnliche Konsultationsvereinbarungen mit Suomen Pankki, der finnischen
Zentralbank, getroffen. Gleichzeitig vereinbarten die Mitgliedsnotenbanken auch mit
der finnischen Notenbank bilaterale Swapabkommen. Wie im Falle Norwegens gewih-

4 Die in Artikel 3 der RatsentschlicBung (88/361/EWG) vom 24. Juni 1988 enthaltene sogenannte
"monetire Schutzklausel", die vor dem 31. Dezember 1992 iiberpriift werden muBte.
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ren diese Swapfazilititen Suomen Pankki Zugang zu kurzfristigen Mitteln zur
Durchfiithrung ihrer Wechselkurspolitik. Fiir diese Swaplinien gelten einheitliche Regeln
und Bedingungen. Alle Vereinbarungen wurden beibehalten, obwohl Finnland (im
September 1992) und Norwegen (im Dezember 1992) die Anbindung ihrer Wihrungen
an die ECU suspendierten.

Vor dem Hintergrund der Einfiihrung eines Europdischen Wirtschaftsraumes
(EWR) hat der AusschuB3 mit den Zentralbanken der EFTA-Linder Vereinbarungen
zur technischen Kooperation im statistischen Bereich getroffen.

1.7 Anderungen in der Organisationsstruktur des Ausschusses der
Zentralbankprisidenten

Der AusschuBl der Zentralbankprisidenten wird vom AusschuBl der Stellver-
treter, den Unterausschiissen und Arbeitsgruppen sowie dem Sekretariat und dem
volkswirtschaftlichen Stab unterstiitzt. Die Organisationsstruktur, wie sie mit Beginn der
ersten Stufe der WWU geschaffen wurde, ist bereits im ersten Jahresbericht beschrieben
worden. 1992 wurde diese Struktur weiter verstdrkt, um die Grundlagen fiir den
Ubergang in die zweite und dritte Stufe der WWU zu legen.

Der Ausschull setzte vier neue Arbeitsgruppen fiir folgenden Bereiche ein:
Ausgabe und Druck einer europidischen Banknote, Statistik, Informationssysteme und
Rechnungslegung. Dariiber hinaus entschied der Ausschul, das Mandat der Arbeits-
gruppe EG-Zahlungssysteme, die 1991 auf ad hoc-Basis ins Leben gerufen wurde, aus-
zudehnen. Aufgabe der Arbeitsgruppen ist es, die entsprechenden Diskussionen im
Ausschu der Zentralbankprisidenten auf der Basis der vom Ausschuf3 selbst erteilten
Mandate vorzubereiten. An den Treffen der Arbeitsgruppe Statistik nehmen auch
Vertreter der EFTA-Notenbanken teil. Um diese Arbeitsgruppe zu unterstiitzen, wur-
den zwei "task forces" im Bereich der Geld- und Bankenstatistik sowie im Bereich der
Strom- und BestandsgréBen der Kapitalbilanz eingerichtet. Sie dienen dazu, die gegen-
wirtig unter der Schirmherrschaft der Kommission der Europédischen Gemeinschaften
(Statistisches Amt) laufenden Arbeiten weiter voranzubringen.

Die Vorbereitungsarbeit erforderte auch eine Erweiterung des Sekretariats
und des volkswirtschaftlichen Stabes, um dem gestiegenen Bedarf an administrativer
und analytischer Unterstiitzung gerecht zu werden. Die Anzahl der Mitarbeiter erhéhte
sich deshalb von 19 im April 1992 auf 28 im April 1993. Um die innere Organisation zu
erleichtern, wurden zwei Stellen fiir Fithrungskrifte geschaffen. Sie stehen dem Se-
kretariat bzw. dem volkswirtschaftlichen Stab vor und berichten an den Generalsekretir.
Die gegenwirtige Organisationstruktur des Ausschusses der Zentralbankprésidenten ist
aus Schaubild 8 ersichtlich.
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2 VORBEREITENDE ARBEITEN FUR DEN UBERGANG ZUR ZWEITEN UND
DRITTEN STUFE DER WWU

2.1 Zeitplan und allgemeine Prinzipien

Der Vertrag iiber die Europdische Union verlangt, da3 der Ausschuf3 der
Zentralbankprésidenten und der Europdische Fonds fiir wahrungspolitische Zusam-
menarbeit (EFWZ) vom Europdischen Wihrungsinstitut (EWI) abgelost werden.
Vorausgesetzt der Vertrag wird ratifiziert, wird das Institut mit dem Start in die zweite
Stufe am 1. Januar 1994 errichtet und nimmt am gleichen Tag seine Tétigkeit auf. Ziel
des EWI ist es, die zur Erfiillung der fiir den Ubergang in die dritte und letzte Stufe der
WWU notwendigen Bedingungen vorzubereiten. Zu diesem Zweck wird das EWI insbe-
sondere die Koordinierung der nationalen Geldpolitiken verstirken, die fiir die
Errichtung des ESZB, die Durchfiihrung einer einheitlichen Geldpolitik und die
Schaffung einer Einheitswihrung in der dritten Stufe erforderlichen Vorbereitungen
treffen und die Entwicklung der ECU iiberwachen.

In Ubereinstimmung mit dem Vertrag muB der notwendige regulatorische,
organisatorische und logistische Rahmen, den das ESZB zur Erfiillung seiner Aufgaben
benotigt, spitestens bis Ende 1996 vom EWI genau bestimmt werden. Die sorgfiltige
Vorbereitung dieses Rahmens wird betrichtliche Zeit in Anspruch nehmen. Um zu ge-
wihrleisten, da3 mit dem ersten Tag der Endstufe die einheitliche Geldpolitik effektiv
durchgefiihrt werden kann, muf} eine lange Liste von Punkten abgearbeitet werden. Die
zu behandelnden Themen beziehen sich nicht nur auf die Errichtung des ESZB und die
Definition des "modus operandi”, sondern beinhalten auch Fragen in Verbindung mit
den technischen Voraussetzungen, die fiir die Realisierung eines -einheitlichen
Geldmarktes in einem gemeinschaftlichen Wahrungsraum notwendig sind. In einigen
Bereichen ist zu erwarten, da3 die Erarbeitung von Konzepten und die Umsetzung der
Beschliisse besonders zeitaufwendig sein werden. Diese Bereiche umfassen: die
konzeptionelle Untermauerung einer einheitlichen Geldpolitik und die Methoden der
Umsetzung - einschlieBlich der Wahl angemessener geldpolitischer Instrumente -, die
Vorbereitung der in ECU denominierten Banknoten, das Zusammenspiel der
Zahlungsverkehrssysteme innerhalb des einheitlichen Wihrungsraums, die Einfiithrung
einer konsistenten statistischen Basis sowie organisatorische Aspekte des ESZB, wie die
Harmonisierung der Rechnungslegung und die Errichtung einer Infrastruktur von
Informationssystemen. Statt die Errichtung des EWI abzuwarten, wurde es fiir zweck-
méfig erachtet, mit den Vorarbeiten in diesen Bereichen so frith wie moglich, parallel
zu den Vorbereitungen fiir den Start der zweiten Stufe, zu beginnen.

In einem ersten Schritt bestimmte der Ausschul3 der Zentralbankprisidenten
alle Bereiche, die zu einem frithen Zeitpunkt untersucht werden sollen und stellte ein
Arbeitsprogramm bis Ende 1993 auf. Im Anschlul wurden die Arbeitsmethoden defi-
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niert und die Organisationstruktur des Ausschusses angepalit. Den bereits bestehenden
Unterausschiissen wurden spezielle Mandate erteilt, fiir Spezialbereiche wurden
Arbeitsgruppen geschaffen und das Sekretariat und der volkswirtschaftliche Stab wur-
den vergroBert. Die substantiellen Arbeiten begannen in der zweiten Hailfte des Jahres
1992. Das Gros dieser Arbeit bestand bisher in einer Bestandsaufnahme, um die Basis
fiir eine detaillierte Erdérterung der Optionen zu einem spiteren Zeitpunkt zu schaffen.
Wie in der Vergangenheit wird der Ausschufl der Zentralbankprésidenten (und
nachfolgend das EWI) den Gemeinschaftsorganen regelméBig liber die bisher erreich-
ten Fortschritte Bericht erstatten. Die Offentlichkeit wird durch regelméBige und spe-
zielle Veroffentlichungen informiert werden. Mit dem Bankensektor wurde im Bereich
der Zahlungsverkehrssysteme ein Dialog begonnen, der fortgesetzt werden wird.

2.2 Vorbereitung der zweiten Stufe

Errichtung des EWI

Die Vorbereitungsarbeiten konzentrierten sich bisher auf die grundsitzlichen
Aufgaben, die das EWI zum 1. Januar 1994 iibernimmt.

Erstens wird das EWI die geldpolitische Koordinierung im Hinblick auf die
Sicherung der Preisstabilitdt verstirken. Eng koordinierte nationale Geldpolitiken wer-
den das entscheidende Element fiir einen reibungslosen Ubergang zu einer einheitli-
chen Geldpolitik darstellen. Die Koordinierung der Geldpolitiken im EWI wird auf dem
gegenwirtigen Rahmenwerk des "Monitoring" basieren. Unter der Primisse, dafl die
geldpolitsche Verantwortung in der zweiten Stufe bei den nationalen Behoérden ver-
bleibt, untersucht der Ausschufl der Zentralbankprdsidenten gegenwirtig, wie bereits
bestehende Verfahren verbessert werden kdnnen.

Zweitens wird das EWI den Auftrag haben, "die Verwendung der ECU zu
erleichtern und deren Entwicklung einschlielich des reibungslosen Funktionierens des
ECU-Verrechnungssystems zu iiberwachen." Um diesem Mandat gerecht zu werden,
diskutiert der AusschuB der Zentralbankprisidenten gegenwirtig die moglichen
Anforderungen an das EWI.

Drittens wird bereits daran gearbeitet, die technischen Aspekte der operatio-
nellen Aufgaben des EWI zu kliren. Die bisher vom EFWZ wahrgenommenen
Aufgaben sollen durch zusitzliche ergéinzt werden. Das EWI wird vom EFWZ die Ver-
waltung der EWS-Mechanismen (Mechanismus der sehr kurzfristigen Finanzierung,
Mechanismus des kurzfristigen Wéhrungsbeistandes, Emission von ECU in Ausfithrung
des EWS-Abkommens) und die Verwaltung der von der Gemeinschaft im Rahmen des
mittelfristigen Beistands durchgefiihrten Anleihe- und Darlehensoperationen iiberneh-
men. Neue operationelle Aufgaben umfassen die Verwaltung von Devisenreserven auf
Ersuchen und als Agent nationaler Notenbanken. Diese Tétigkeit wird an Richtlinien
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orientiert sein, um sicherzustellen, daB Kollisionen mit den nationalen Geld- und
Wechselkurspolitiken vermieden werden.

Der AusschuB3 der Zentralbankprisidenten stellt schlieBlich Uberlegungen
zur institutionellen, organisatorischen und technischen Ausgestaltung dieser neuen
Institution an. Erste Studien zur Personalpolitik des EWI (einschlieBlich eines Entwurfs
liber die voraussichtlichen Einstellungsvoraussetzungen und Beschiftigungsbedin-
gungen) wurden Dbereits durchgefilhrt. Im Bereich der Information wund
Telekommunikation plant der AusschuB die Ubertragung der technischen Infrastruktur
des Sekretariats auf das EWI. Dies wird die Kontinuitdt der den Zentralbanken bisher
bereitgestellten Leistungen garantieren. Zusitzlich stellt der Ausschu3 Uberlegungen
dariiber an, wie in der zweiten Stufe den steigenden Anforderungen an Telekommu-
nikationssysteme entsprochen werden kann.

Verbot der Zentralbankfinanzierung offentlicher Haushalte

Artikel 104(1) des Vertrages iiber die Europdische Union verbietet die
Bereitstellung von Uberziehungsfazilititen oder jeder anderen Art von Kreditlinien
durch die EZB oder durch die Zentralbanken der Mitgliedstaaten fiir "Organe oder
Einrichtungen der Gemeinschaft, Zentralregierungen, regionale oder lokale
Gebietskorperschaften oder andere offentlich-rechtliche Korperschaften, sonstige
Einrichtungen des offentlichen Rechts oder oOffentliche Unternehmen der
Mitgliedstaaten" sowie den unmittelbaren Erwerb von Schuldtiteln dieser Stellen durch
die EZB oder die nationalen Zentralbanken. Diese Bestimmungen wurden geschaffen,
um das Risiko auszuschlieBen, dal die Notenbanken (und die zukiinftige EZB) dazu
genotigt werden konnten, der 6ffentlichen Hand finanzielle Hilfestellung zu leisten, wo-
durch die geldpolitische Steuerung erschwert und das Erreichen von Preisstabilitit
gefihrdet wiirde. Dieses Verbot tritt mit Beginn der zweiten Stufe in Kraft.?

Die Erfiillung von Artikel 104 macht Verdnderungen bei den nationalen
Praktiken und Gesetzen notwendig (siche Tabelle 8). In diesem Zusammenhang unter-
sucht der Ausschul der Zentralbankprisidenten insbesondere die folgenden Themen:
die Behandlung ausstehender Forderungen der Zentralbanken an 6ffentliche juristische
Personen, wie die strikte Einhaltung des Finanzierungsverbots des 6ffentlichen Sektors
durch die Notenbanken sicherzustellen ist, die Auswirkungen dieses Verbots auf die
Zahlungsverkehrssysteme und den Konkretisierungsbedarf solcher Themen durch
sekundires Gemeinschaftsrecht in Ubereinstimmung mit Artikel 104b(2). Die Kom-
mission wird den Vorschlag zu einer solchen Gesetzgebung vorlegen, in dem die
Schluf3folgerungen des Ausschusses der Zentralbankprisidenten beriicksichtigt werden.

5 In Ubereinstimmung mit Kapitel 11 des Protokolls betreffend das Vereinigte Konigreich darf die
Regierung die "ways and means"-Fazilitit bei der Bank of England beibehalten, solange Grofbritannien
nicht in die dritte Stufe eintritt.
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Der Ausschu beabsichtigt, die Anderungen des nationalen Rechts, die die
Mitgliedsstaaten gegenwirtig vorbereiten oder einfiihren, genau zu verfolgen und ein
Verfahren einzurichten, wonach Transaktionen der Notenbanken mit o6ffentlichen
Einrichtungen im Rahmen des zukiinftigen EWI einer regelméfligen Beobachtung
unterliegen.

2.3 Arbeitsbereiche mit einer langen Vorlaufzeit

Wihrend Arbeiten in Bereichen mit langen Vorlaufzeiten im wesentlichen
mit dem Beginn der dritten Stufe in Verbindung stehen, sind einige derzeit untersuchte
Bereiche, wie Fragen der Zahlungsverkehrssysteme, bereits im Zusammenhang mit der
zweiten Stufe von Bedeutung.

Durchfiihrung einer einheitlichen Geldpolitik und Harmonisierung der geldpoliti-
schen Instumente

In der EZB-Satzung ist nicht definiert, wie die einheitliche Geldpolitik
durchgefiihrt werden soll. Der EZB wird ein groBer Freiraum zugestanden, der ihr er-
hebliche Flexibilitdt gibt, die eigene Arbeitsweise an die herrschenden Gegebenheiten
anzupassen, da die Bedingungen, unter denen die EZB dann arbeiten wird, bis jetzt
nicht vollstindig bestimmt werden konnen. Es ist zu erwarten, da nach der Schaffung
eines gemeinsamen Marktes bedeutende strukturelle Anderungen auftreten werden,
und auch die Wahrungsunion selbst kann zu weiteren grundlegenden Veridnderungen
fiithren. Dennoch ist es angesichts der Komplexitit der Aufgabe, eine zukiinftige geld-
politische Strategie zu erarbeiten, notwendig, die Basisarbeit so friih wie méglich in
Angriff zu nehmen.

Der Ausschufl der Zentralbankprésidenten hat drei Hauptthemen identifi-
ziert, die in Betracht gezogen werden miissen. Erstens sollen die moglichen Konzepte
einer einheitlichen Wihrungspolitik untersucht werden, wobei das Hauptaugenmerk auf
die Wahl, Definition und Angemessenheit von Zwischenzielen als Indikator geldpoliti-
scher MaBBnahmen zu richten ist. Eine Untersuchung dieses Themas wird eine Beurtei-
lung der relativen Vorziige von verschiedenen Zielvariablen beinhalten.

Die zweite Frage bezieht sich auf die Methoden und organisatorischen
Aspekte der Durchfiihrung geldpolitischer Manahmen. Dieser Aspekt betrifft haupt-
sdchlich die Aufteilung der Zustidndigkeiten zwischen der EZB und den nationalen
Notenbanken. Die EZB-Satzung bestimmt, da die EZB auf die nationalen Noten-
banken zuriickgreifen soll, soweit dies moglich und sachgerecht erscheint. Die prak-
tischen Implikationen dieser Bestimmung miissen im Lichte der anderen Ziele des
ESZB untersucht werden.

Drittens miissen die geldpolitischen Instrumente fiir die Durchfiihrung einer
einheitlichen Geldpolitik ausgewéhlt werden. Es ist entscheidend, da3 diese Wabhl friih
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genug vor Beginn der dritten Stufe getroffen wird, um den notwendigen Grad der
Harmonisierung des Instrumentariums zu foérdern und damit zu garantieren, dafl die
Mirkte mit den neuen MaBnahmen und Praktiken vertraut sind, wenn das ESZB seine
Arbeit in vollem Umfang aufnimmt.

Der Ausschuf3 der Zentralbankprisidenten hat bisher dem letztgenannten
Thema Prioritdt eingerdumt und mit einer umfassenden Bestandsaufnahme der
Gemeinsamkeiten und Unterschiede der in den Mitgliedslindern angewandten
geldpolitischen Instrumente begonnen. Diese Bestandsaufnahme deckt sowohl die Skala
der verfiigbaren Instrumente (d.h. diskretiondre Offenmarktoperationen, permanente
Linien, die von den Notenbanken zu vereinbarten Konditionen bereitgestellt und von
den  Geschiftsbanken auf eigene  Initiative  genutzt werden, sowie
Mindestreserveanforderungen) als auch die entsprechenden Bedingungen ihrer
Anwendung ab. Im letzteren Fall untersucht der Ausschul der Zentralbankprisidenten
die Haufigkeit der Operationen, ihre Konditionen und Bedingungen sowie den Kreis der
Marktteilnehmer, mit dem kontrahiert wird. Eine kurze Zusammenfassung der vor-
ldufigen Arbeiten ist in Kapitel II wiedergegeben.

Druck und Ausgabe einer Europdischen Banknote

Der Vertrag tibertrigt der EZB und den nationalen Zentralbanken das aus-
schlieBliche Recht der Emission von Banknoten, die gesetzliches Zahlungsmittel in der
Gemeinschaft sind. Zur Vorbereitung dieser Aufgabe wurde das EWI mit der Aufsicht
iiber die technische Planung fiir die Einfiihrung von ECU-Banknoten betraut.

Erfahrungen auf nationaler Ebene zeigen, daB die Entwicklung und
Einfithrung einer neuen Banknotenserie normalerweise mehrere Jahre in Anspruch
nehmen. Es ist zu erwarten, daf3 sich die Verhiltnisse auf Gemeinschaftsebene als noch
komplexer erweisen. Zusétzliche Aspekte, die in Betracht gezogen werden miissen, be-
inhalten den wesentlich gro8eren Notenbestand, der durch neue, auf ECU lautende
Banknoten ersetzt werden muf, sowie die Unterschiede zwischen den einzelnen
Mitgliedslindern hinsichtlich der Zahlungsgewohnheiten und Methoden der
Produktion, Herstellung, Ausgabe und Bearbeitung von Banknoten. Aus diesen
Griinden erschien es ratsam, eine Bestandsaufnahme in einem frithen Stadium durch-
zufiihren, um die Art und das ungefihre Ausmal potentieller Probleme auszuloten.
Infolgedessen wird gegenwirtig eine Studie liber Druck, Umlauf, Ausgabe, Handha-
bung, Aussonderung und Vernichtung von Banknoten in der Gemeinschaft erstellt. Die
rechtlichen Aspekte der Banknotenemission werden gleichfalls untersucht.

Dariiber hinaus wurde mit der konzeptionellen Arbeit auf verschiedenen
Gebieten begonnen. Erstens steht eine Anzahl von Moglichkeiten hinsichtlich des Er-
scheinungsbildes neuer Banknoten zur Diskussion. Generell gibt es drei Moglichkeiten:
identische Banknoten in allen Mitgliedsldndern, gemeinschaftliche Banknoten mit na-
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tionalen Merkmalen oder nationale Banknoten mit europdischen Merkmalen. Diese
Optionen werden gegenwirtig aus verschiedenen Blickwinkeln untersucht, einschlieBlich
der offentlichen Akzeptanz und Erkennbarkeit sowie der Automationsfihigkeit. Ein
zusidtzliches Kriterium werden die Vorteile groBer Serien hinsichtlich Gestaltung,
Produktions- und Vertriebskosten sein.

Zweitens erdrtert der Ausschu der Zentralbankprisidenten Fragen der all-
gemeinen Merkmale der neuen Banknoten einschlieBlich der Wertstaffelung, der
Gestaltung und der GroBe. Diese Aspekte werden vor dem Hintergrund der
Sicherungstechniken zur Vermeidung von Filschungen und den Anforderungen einer
automatisierten Bearbeitung der umlaufenden Noten beurteilt.

Ein dritter Hauptpunkt der Erorterung erstreckt sich auf rechtliche, institu-
tionelle und organisatorische Aspekte der Notenemission und der Bearbeitung der um-
laufenden Noten, insbesondere auf die Aufteilung der Verantwortung zwischen der
EZB und den nationalen Zentralbanken. Es sind verschiedene Optionen denkbar, deren
komperative Vorteile auf der Basis von Effizienz- und Kostengesichtspunkten analysiert
werden miissen.

SchlieBlich wurden bereits vorbereitende Studien zu Fragen des Ubergangs
erstellt. Zwei Optionen kommen fiir das Inverkehrbringen der neuen Banknoten in
Betracht. Die erste Moglichkeit wire ein sogenannter "big bang" , d.h. die neuen
Banknoten wiirden zu einem bestimmten Stichtag eingefiihrt und wiirden die auf na-
tionale Wihrungen lautenden Noten innerhalb einer kurzen Zeitspanne abldsen. Die
zweite Option wire die schrittweise Einfithrung der neuen Banknoten, die in der
Ubergangsphase parallel zu den nationalen Noten zirkulieren wiirden. Die beiden
Optionen werden unter verschiedenen Blickwinkeln weiter untersucht werden miissen:
ihr Beitrag zur FEinfiihrung der einheitlichen Wihrung innerhalb eines festen
Zeitrahmens, der den politischen Instanzen angemessen erscheint, die Untermauerung
der Glaubwiirdigkeit und der Akzeptanz der kiinftigen einheitlichen Wéhrung, die fiir
die Wirtschaftssubjekte damit verbunden Kosten sowie Aspekte der praktischen
Durchfiihrbarkeit. Daneben muf3 die Einfiihrung neuer Banknoten in Zusammenhang
mit dem Ubergang zur ECU als Einheitswihrung des gemeinsamen Wiahrungsraumes
gesehen werden. Der Ausschu3 der Zentralbankprésidenten, wie spéter das EWI, wird
daher seine Arbeit in enger Zusammenarbeit mit anderen kompetenten Gemein-
schaftsinstitutionen durchfiihren. Insbesondere wurde der Rat erméchtigt, nach der un-
widerruflichen Fixierung der Wechselkurse zu Beginn der dritten Stufe die notwendigen
gesetzlichen MaBnahmen fiir eine rasche Einfithrung der ECU als Einheitswéhrung zu
treffen.

-69 -



Zahlungsverkehrssysteme

Der Ausschu3 der Zentralbankprasidenten richtet sein Augenmerk auf die
Implikationen fiir die Zahlungsverkehrssysteme, die einerseits aus der Vollendung des
Binnenmarktes und andererseits aus der Verwirklichung eines einheitlichen
Wihrungsraumes mit Beginn der dritten Stufe resultieren. Es ist zu erwarten, da8 als
Folge der finanziellen Integration das Volumen der grenziiberschreitenden
Zahlungsstrome im einheitlichen Markt ansteigen wird. In Ubereinstimmung mit der
zweiten Bankrechtskoordinierungsrichtlinie darf dariiber hinaus jede in einem Mit-
gliedstaat zugelassene Bank "Zahlungsverkehrsdienstleistungen” im gesamten
Gemeinschaftsraum anbieten. Thr muB daher Zugang zu Systemen des Inter-
bankzahlungsverkehrs gewdhrt werden und zwar zu den gleichen Bedingungen wie den
entsprechenden inldndischen Banken. Die Wihrungsunion wird eine Zusammenfiihrung
der bereits existierenden Zahlungsverkehrssysteme notwendig machen, um zu garantie-
ren, daB die monetiren Bedingungen innerhalb des Wiahrungsraumes iiberall gleich
sind. Der Bedeutung der Zahlungsverkehrssysteme fiir die Durchfithrung der Geld-
politik wird im Vertrag iiber die Europdische Union Rechnung getragen; der Vertrag
weist die Aufgabe der Forderung des ‘'reibungslosen Funktionierens der
Zahlungssysteme" dem ESZB zu. In dieser Hinsicht ist die EZB ermichtigt,
Verordnungen zu erlassen, um effiziente und zuverldssige Zahlungssysteme innerhalb
der Gemeinschaft und im Verkehr mit dritten Léndern zu gewihrleisten.

Die Arbeit des Ausschusses der Zentralbankprisidenten basiert auf Studien,
die von einer 1991 eingerichteten "ad hoc"-Expertengruppe durchgefiihrt wurden, um
einen griindlichen Uberblick iiber die Zahlungsverkehrssysteme zu gewinnen. Die
Ergebnisse dieser Studien wurden in einem Dokument mit dem Titel "Payment Systems
in EC Member States" (auch bekannt als Blaues Buch) vorgelegt. Im September 1992
wurde es vom AusschuBl der Zenralbankprisidenten verdffentlicht, um die wachsende
Nachfrage von interessierter dritter Seite nach einem Handbuch iiber die EG-
Zahlungsverkehrssysteme zu befriedigen.

Der AusschuB der Zentralbankprisidenten identifizierte verschiedene
Themen von gemeinsamem Interesse fiir die Notenbanken. Diese betreffen hauptséch-
lich GroBbetragzahlungssysteme und werden momentan weiter untersucht.

Erstens werden allgemein anerkannte Grundsdtze zur gemeinschaftlichen
Aufsicht iiber die Zahlungsverkehrssysteme in der Gemeinschaft entwickelt. Die ge-
meinschaftliche Aufsicht wird sich auf grenziiberschreitende Verrechnungs- und Zah-
lungsverkehrssysteme wie auch auf die Teilnahme von in der EG registrierten Banken
an Zahlungsverkehrssystemen eines Landes beziehen, in dem sie weder ihren Hauptsitz
noch eine Filiale unterhalten. Nach der zweiten Bankrechtskoordinierungsrichtlinie hat
die Aufsichtsbehdrde des Heimatlandes die alleinige Verantwortung fiir die Solvenz
der von ihr zugelassenen Banken. Diese Verantwortung erstreckt sich auch auf Filialen
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in anderen Lindern der Gemeinschaft. Die Behorden des Gastlandes werden also nicht
mehr automatisch alle Informationen erhalten, die sie zur Beurteilung der finanziellen
Situation einzelner Teilnehmer an inldndischen Zahlungsverkehrssystemen benétigen;
den heimischen Aufsichtsbehorden kénnten andererseits Informationen iiber die Risi-
ken entgehen, die Banken aus der Teilnahme an Zahlungsverkehrssystemen anderer
EG-Linder erwachsen. Deshalb werden die Notenbanken und die sonstigen
Aufsichtsbehdrden die Uberwachung der Teilnehmer koordinieren miissen.

Zweitens werden Moglichkeiten zur Einfiihrung und Durchsetzung von
gemeinsamen Mindeststandards fiir inldndische Systeme untersucht. Diese beinhalten:
die Festsetzung von konsistenten Mindestvoraussetzungen fiir den Zugang zu Interbank-
Zahlungsverkehrssystemen, die Erwédgung von risikoreduzierenden Mafinahmen, die auf
die groBen Interbank-Systeme angewendet werden kénnen und die Untersuchung von
MaBnahmen, wie das aus unterschiedlichen nationalen Rechtssystemen resultierende
Risiko fiir grenziiberschreitende Zahlungen reduziert werden kann. Das Ziel ist, den
Ablauf von grenziiberschreitenden Zahlungen innerhalb der Gemeinschaft reibungslos
zu gestalten und gleichzeitig das Risiko eines Wettbewerbsdrucks zu vermeiden, der die
Solvenz und Sicherheit der groBen Interbank-Zahlungsverkehrssysteme beeintrichtigt.

Drittens wird die Entwicklung eines EG-weiten Zahlungsverkehrssystems fiir
GroBbetrige untersucht. Ein solches System wird fiir die effiziente Durchfithrung einer
einheitlichen Geldpolitik in der dritten Stufe unbedingt erforderlich sein. Der notwen-
dige Zeitaufwand und Ressourceneinsatz fiir den Entwurf und die Einfiihrung eines voll
integrierten Systems machen es notwendig, das Thema schon in einem frithen Stadium
in Angriff zu nehmen. Eine fritlhe Kenntnis der Infrastruktur wird auch fiir die
Zukunftsplanung der EG-Bankenwelt von Nutzen sein.

Uberdies werden die Zahlungsverkehrssysteme nicht ausschlieBlich von den
Notenbanken unterhalten, sondern teilweise vom privaten Bankensektor selbst organi-
siert. Deswegen ist ein fruchtbarer Dialog mit der EG-Bankenwelt unbedingt erfor-
derlich. Im November 1992 wurde ein solcher Dialog durch ein Treffen der Ar-
beitsgruppe iiber EG-Zahlungsverkehrssysteme mit Vertretern der Europiischen
Bankenverbdnde und groBer Geschéftsbanken in Gang gesetzt. Der Ausschuf3 der
Zentralbankprésidenten steht auch mit dem Européischen Ausschuf fiir Bankenstan-
dards in Verbindung, der kiirzlich unter der Schirmherrschaft der Europédischen
Bankenverbdnde gegriindet wurde.

Schlielich wird das ECU-Clearing-System weiterhin eingehend iiber-
wacht(sieche Abschnitt IV.1).

Statistik
Eine zeitnahe und zuverléssige statistische Datenbasis ist eine unabdingbare
Voraussetzung fiir die Durchfiihrung der Geldpolitik. Die ESZB-Satzung beauftragt die
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EZB, mit Unterstiitzung der nationalen Notenbanken die notwendigen statistischen
Daten zu erheben. AuBlerdem wird die EZB, soweit erforderlich, zu einer
Harmonisierung der Regeln und Verfahren der Erhebung, Verarbeitung und Verteilung
von Statistiken innerhalb ihres Zustédndigkeitsbereiches beitragen. Im Rahmen der vor-
bereitenden Arbeiten wird das EWI diese Harmonisierung férdern.

Der Ausschufl der Zentralbankprésidenten hat den ProzeB zur Verbesserung
der statistischen Informationen, die fiir die Koordinierung der Geldpolitiken notwendig
sind, in Gang gesetzt und damit begonnen, eine statistische Datenbasis fiir die
Durchfiihrung einer einheitlichen Geldpolik zu definieren. In einem ersten Schritt miis-
sen die Anforderungen von EWI und EZB an die Statistik gekldrt werden. Einmal defi-
niert, werden sie dann mit den verfiigbaren nationalen Daten verglichen. Dieser Ver-
gleich bietet anschlieBend die Grundlage fiir die analytische Arbeit, die notwendig ist,
um den Aufbau von zuverldssigen Statistiken fiir den gemeinsamen Wiahrungsraum zu
gewdbhrleisten. Zusétzlich wird anhand des Vergleichs zu beurteilen sein, ob
Anpassungen bei der laufenden Datenerhebung notwendig sind.

Drei Prinzipien spielen bei der Beurteilung der zukiinftigen statistischen
Erfordernisse eine wichtige Rolle: die Belastungen der Finanzinstitutionen aus der
Berichtspflicht zu minimieren, die Infrastruktur der nationalen Notenbanken optimal zu
nutzen und die Kompatibilitit zwischen den internationalen Standards und denen der
Gemeinschaft herzustellen. In dem jetzigen, noch frithen Stadium ist es auch wichtig,
einen gewissen Grad an Flexibilitdt aufrechtzuerhalten. Es muf8 Raum fiir Anpassungen
im Hinblick auf das noch zu definierende Konzept einer einheitlichen Geldpolitik, die
Harmonisierung der geldpolitischen Instrumente und die voraussichtlichen Verin-
derungen der Strukturen und Arbeitsweisen der Finanzmérkte bleiben.

Der Ausschufl der Zentralbankprésidenten arbeitet im statistischen Bereich
eng mit den zustdndigen Gemeinschaftsinstitutionen und den internationalen Behdrden
zusammen. Diese Kooperation findet im Rahmen des Ausschusses fiir Wéhrungs-,
Finanz- und Zahlungsbilanzstatistiken statt.

Richtlinien fiir die Rechnungslegung der nationalen Zentralbanken

Die Harmonisierung der Regeln und Praktiken der Rechnungslegung der
nationalen Zentralbanken ist nicht nur unentbehrliche Voraussetzung fiir die
Durchfithrung einer einheitlichen Geldpolitik, sondern auch fiir die Anwendung der
Bestimmung der ESZB-Satzung iiber die monetiren Einkiinfte und die Ubertragung
von Devisen. Die Satzung erméchtigt den Rat der EZB, "die notwendigen Vorschriften
fiir die Standardisierung der buchmiBigen Erfassung und der Meldung der Geschifte
der nationalen Zentralbanken" zu erlassen. Diese Aufgabe wird sich voraussichtlich als
sehr komplex erweisen, da die einzelnen Methoden und Praktiken der Rechnungslegung
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Spiegelbild unterschiedlicher nationaler Traditionen und gesetzlicher Bestimmungen
sind.

Die vorbereitenden Arbeiten des Ausschusses der Zentralbankprisidenten
dienten bisher der Bestandsaufnahme; es erfolgte eine Zusammenstellung der gegen-
wirtig von den Notenbanken angewendeten Methoden der Rechnungslegung.
Besondere Aufmerksamkeit wurde drei Aspekten gewidmet: dem institutionellen und
gesetzlichen Kontext, innerhalb dessen das Rechenwerk der Notenbank erstellt wird,
dem Vergleich und der Zuordnung von Positionen in den Bilanzen und den Gewinn-
und Verlustrechnungen der Notenbanken und der Identifikation von Gemeinsamkeiten
oder Unterschieden in der Bewertung dieser Positionen, besonders wenn sie von Be-
deutung fiir das EWI oder das ESZB sein konnten. Auf der Basis dieser
Bestandsaufnahme will der AusschuB8 der Zentralbankprisidenten die vorbereitenden
Arbeiten zur Harmonisierung der Rechnungslegungsstandards und -regeln durchfithren
und - wo es ihm angemessen erscheint - auch die Moglichkeit der Ge-
meinschaftsgesetzgebung in Betracht ziehen.

Informationssysteme

Das EWI und die EZB werden zuverléssige Informationssysteme bendtigen.
Diese Systeme miissen effizient mit denen der nationalen Zentralbanken kommunizie-
ren. In der zweiten Stufe wird sich der Informationsaustausch hauptsdchlich auf den
Austausch statistischer Daten beziehen; in der dritten Stufe wird er sich auch auf opera-
tionelle Funktionen erstrecken.

Vor diesem Hintergrund wurde es fiir notwendig erachtet, mit der Definition
einer technischen Strategie fiir Informations- und Kommunikationssysteme fiir das EWI
und das ESZB zu beginnen. Zwei vorbereitende Schritte wurden bisher unternommen.

Erstens werden gegenwirtig technische Analysen erstellt, um den status quo
der Infrastruktur der Informationssysteme der Notenbanken zu erfassen. Zweitens wer-
den die Anforderungen an die Informations- und Kommunikationssysteme von EWI und
ESZB unter Beriicksichtigung der verschiedenen Aufgaben dieser beiden neuen Institu-
tionen herausgearbeitet.

Die Ergebnisse der Bestandsaufnahme wie auch die Analyse der
Anforderungen werden sowohl Basis fiir die Vorbereitung der Infrastruktur der
Informationssysteme von EWI und EZB als auch fiir die Verbindung der verschiedenen
Systeme der Zentralbanken sein.
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YERANDERUNGEN DER GELDPOLITISCHEN INSTRUMENTE UND
YERFAHREN SEIT DEM BEGINN DER ERSTEN STUFE

Seit dem Beginn der ersten Stufe der WWU im Juli 1990 wurden die Techni-
ken fiir die Ausfiilhrung der geldpolitischen Operationen in Belgien, Didnemark,
Deutschland, Griechenland und Portugal in gro8erem Umfang verdndert. Dieser Ab-
schnitt beschreibt diese Anderungen kurz.

Belgien

Bis Januar 1991 beschrinkte sich die belgische Geldpolitik nahezu aus-
schlieSlich auf die Festsetzung des Schatzwechselsatzes. Die Zentralbank konnte den
Satz in Absprache mit dem Finanzminister festsetzen. Die Grofe des Schatzwechsel-
marktes und die Méglichkeit, Titel "auf Abruf' zu emittieren (d.h. Schatzwechsel wurden
an die Banken normalerweise auf deren Anforderung abgegeben), erlaubten es der
Zentralbank, die kurzfristigen Zinssétze ziemlich genau zu steuern. Das System hatte
jedoch einige Nachteile. Insbesondere war die Geldpolitik nur auf ein einziges In-
strument gestiitzt. Dieses Instrument hatte zudem deutlich erkennbare budgetére Aus-
wirkungen, die den Grad der Zinsflexibilitdt einschrinken konnten. Und schlieBlich
konnten die Banken durch eine Reduzierung ihrer Schatzwechselbestéinde Liquidi-
tidtsengpdsse an das Schatzamt weitergeben, das dann seinerseits Riickgriff auf Zentral-
bankkredite nehmen mufte.

Die im Januar 1991 eingefiihrte Reform der Geldpolitik hatte zwei Haupt-
komponenten. Einerseits wurden Mainahmen ergriffen, um den Wettbewerb bei kurz-
fristigen Staatspapieren am Primidrmarkt zu verstirken; insbesondere wurde die
Emission von Schatzwechseln "auf Abruf' durch ein System regelméBiger Auktionen
ersetzt, die einem grofen Kreis von Anlegern offenstehen. Auflerdem wurden
Mafnahmen zur Entwicklung eines leistungsfdhigen Sekunddrmarktes ergriffen.

Andererseits gibt die Zentralbank keinen représentativen Geldmarktzins
mehr administrativ vor, sondern gestaltet stattdessen die Zinspolitik durch Interventio-
nen am Geldmarkt. Zum ersten verwendet sie ein Tenderverfahren zur regelmiBigen
Kreditbereitstellung, iiber das der Markt routinemiBig mit Liquiditét versorgt wird. Der
Zuteilungssatz signalisiert dem Markt dariiber hinaus die geldpolitischen Intentionen.
Zum zweiten fiihrt die Zentralbank zwischen den Ausschreibungen von Tag zu Tag
Offenmarktoperationen durch, um die Liquiditdtslage zu beeinflussen. Zum dritten
wurden Anlage- und Uberziehungsmoglichkeiten geschaffen, um individuelle Liqui-
ditétsiiberschiisse bzw. -defizite bei Tagesschluf auszugleichen. Die fiir diese Fazilitdt
zur Anwendung gebrachten Zinssitze bilden auerdem die untere bzw. obere Begren-
zung fiir die sehr kurzfristigen Marktsdtze. Und schlieSlich verwendet die Zentralbank
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zwel offizielle Sdtze: den Diskontsatz, der fiir die Mobilisierung eines kleinen Betrages
von Handelswechseln Anwendung findet, und den Zinssatz fiir Uberziehungen, wenn
ein bestimmtes Limit {berschritten wird. Diese Zinssdtze haben in erster Linie
symbolischen Charakter. Sie werden normalerweise genutzt, um dem Markt eine
Anderung der Politik zu signalisieren; z.B. wenn andere Zentralbanken ihre offiziellen

Zinssitze verindern.

Dinemark

Bis Ende Mirz 1992 bot die Danmarks Nationalbank zwei stédndige Fazilitd-
ten an: eine unlimitierte Anlagemdglichkeit, um iiberschiissige Liquiditit am Geldmarkt
zu absorbieren, und eine limitierte Kreditlinie zur Liquidititsbereitstellung. Die auf
diese Fazilitdten angewandten Zinssdtze waren an den offiziellen Diskontsatz gekoppelt.
Diese Verfahren stellten in der Praxis eine Einengung der geldpolitischen Flexibilitét
dar.

Am 1. April 1992 fiihrte die Danmarks Nationalbank deshalb ein neues Sy-
stem ein, um die operationelle Flexibilitdt zu erhhen. Nach dem neuen Verfahren
emittiert die Zentralbank auf wochentlicher Basis regelméBig Einlagenzertifikate mit
einer Laufzeit von zwei Wochen. Um sicherzustellen, daB die Banken ausreichend
UberschuBlliquiditit besitzen, um Einlagenzertifikate zu erwerben, stellt die Danmarks
Nationalbank, sofern notwendig, durch reversible Offenmarktgeschifte mit 6ffentlichen
Titeln Liquiditdt bereit. Der auf diese Zertifikate gebotene Zinssatz determiniert die
Marktsidtze am kurzen Ende. Die Bank kann Zertifikate zuriickkaufen, wenn eine Not-
wendigkeit zur Liquiditdtsanreicherung besteht.

Gleichzeitig wurde die Kreditfazilitit abgeschafft und die Anlagefazilitit
begrenzt. Das Einlagevolumen, das Banken verzinslich bei der Zentralbank unterhalten
kénnen, wurde auf 5 % ihrer monatsdurchschnittlichen eigenen Einlagen begrenzt.
Einlagen, die iiber diesen Prozentsatz hinausgehen, werden nicht mehr verzinst. Die
Durchschnittsregel fiir den verzinslichen Teil hilft teilweise, die Schwankungen der
Zinssitze am ganz kurzen Ende des Marktes zu begrenzen.

Deutschland

Die Deutsche Bundesbank gab am 1. Mirz 1993 erstmals Liquiditédtspapiere
mit einer Laufzeit von drei, sechs und neun Monaten aus. Die Emission erfolgte auf der
Basis des neu in das Bundesbankgesetz aufgenommenen Paragraphen 42, wonach die
Bundesbank auf eigene Rechnung Schatzwechsel oder unverzinsliche Schatzanwei-
sungen der Bundesrepublik Deutschland bis zu einem Hochstbetrag von 50 Mrd DM
emittieren kann, Derartige Emissionen dienen der geldpolitischen Steuerung und stellen
keine Finanzierung der offentlichen Hand dar. Die Ausgabe der Liquiditdtspapiere steht
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sowohl zeitlich wie inhaltlich in direkter Verbindung mit einer deutlichen Verringerung
der geltenden Mindestreservepflicht. Sie bedeutet eine Erweiterung des geldpolitischen
Instrumentariums und soll die Wettbewerbsposition der deutschen Geschiftsbanken
verbessern. Unter geldpolitischen Gesichtspunkten erhoht dieses Instrument die
Flexibilitdt bei der Ausfithrung der Geldpolitik insofern, als es z. B. eine effizientere
Reaktion auf Liquidititseffekte nach Turbulenzen an den Devisenmirkten erméglicht
und der Zentralbank erlaubt, die Liquiditétssituation der Nichtbanken direkt zu
beeinflussen. Nach der Einfiihrung dieses Instruments steht der Zentralbank nun ein
groBeres Spektrum offenmarktpolitischer Optionen zur Verfiigung.

Griechenland

Im Dezember 1992 kiindigte die Bank von Griechenland die Einfithrung von
zwei neuen Instrumenten zur Liquiditdtsversorgung des Bankensystems an, und zwar
eine Art Lombardkredit gegen Verpfindung von o6ffentlichen Titeln und eine Redis-
kontlinie fiir Handelswechsel. Fiir beide Linien sind Gesamtkontingente festgelegt, die
auf die Kreditinstitute verteilt werden, wobei Kriterien maBgeblich sind, die sich auf das
Volumen bestimmter Bilanzpositionen beziehen. Die Zinssitze fiir diese beiden Kredit-
linien sind dazu gedacht, einen Korridor zu bilden, innerhalb dessen die Geldmarktsitze
schwanken kénnen. Die bereits existierende Uberziehungsmoglichkeit wird als "last re-
sort-Instrument” beibehalten und bei Inanspruchnahme mit einem Strafzins belegt.

Um die Flexibilitit der Liquiditéitssteuerung zu erhéhen, wurden im Novem-
ber 1992 auBerdem Auktionen fiir Wiahrungsswaps eingefiihrt. Mit den jiingsten Maf-
nahmen ist die Absicht verbunden, die Verwendung marktmiBiger Verfahren bei der
Ausfithrung der Geldpolitik zu festigen und so die Wirksamkeit zu erhéhen.

Portugal

Um die Effizienz der Geldpolitik zu erhéhen, wurden ab Januar 1991 haupt-
sdchlich Offenmarktoperationen zur Regulierung der Geldmarktbedingungen in Portu-
gal eingesetzt. Unter dem neuen System richten sich die Zentralbankinterventionen in
erster Linie auf die Pflichtreserve-Anforderungen an die Banken. Die Reservepflicht ist
iiber eine Periode von etwa einer Woche zu erfiillen. Offenmarktoperationen stellen
den Kanal zur regelmiBigen Bereitstellung und Absorption von Liquiditédt dar. Die da-
bei vom Banco de Portugal vorgegebenen Sétze haben Signalcharakter fiir die Geldpoli-
tik. Diese Operationen finden jeweils am ersten Arbeitstag einer jeden Erfiillungspe-
riode statt. Wihrend einer Reserveperiode kann die Bank auch zwischenzeitlich
Offenmarktoperationen titigen, um die Zinsen am ganz kurzen Ende des Marktes zu
stabilisieren. Beide Typen werden mit kurzen Laufzeiten (bis zu einer Woche)
abgeschlossen. Anfangs wurden sie grundsitzlich iiber Repos mit inldndischen
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Schatzwechseln getétigt. Seit Mitte 1991 wurden liquiditdtsabsorbierende Operationen
jedoch iiberwiegend iiber die Emission von Zentralbankzertifikaten vorgenommen.
AuBerdem bietet die Zentralbank am letzten Arbeitstag der einwdchigen Er-
fiilllungsperiode eine Uberziehungslinie an, um Banken, die Mittelengpisse haben, die
Reserveerfiillung zu ermdglichen. Uber diese Fazilitit wird eintigiges Geld zu einem
Strafzins zur Verfiigung gestelit.

Angesichts des existierenden strukturellen Liquiditétsiiberschusses am
Geldmarkt tdtigt der Banco de Portugal auch liquiditdtsabsorbierende Operationen mit
lingeren Laufzeiten.

Ende Mirz 1991 wurde das Verzinsungssystem der Pflichtreserven geédndert.
Pflichtreserven fiir neue Verbindlichkeiten (Zuwachs gegeniiber dem Jahresendstand
1990) werden nun zu einem marktnahen Satz verzinst, um die mit dem Unterhalt unver-
zinslicher Reserven verbundene implizite Besteuerung zu beseitigen.
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INSTITUTIONELLER STATUS DER ZENTRALBANKEN
IN DEN LANDERN DER GEMEINSCHAFT

1 BANQUE NATIONALE DE BELGIQUE

1.1 Ziele und Aufgaben

Gesetzlich sind keine ausdriicklichen Ziele niedergelegt. Die Hauptaufgaben
sind: Geld- und Wechselkurspolitik, Verwaltung der offiziellen Wihrungsreserven, eu-
ropdische und internationale Zusammenarbeit in der Wahrungspolitik und Sicherung
des reibungslosen Funktionierens der Zahlungssysteme. In speziellen gesetzlichen
Bestimmungen sind der Bank weitere Aufgaben zugewiesen. Die Banque Nationale ist
nicht verantwortlich fiir die Bankenaufsicht.

1.2 Organe

Die Bank wird vom Prisidenten geleitet und vom Direktorium verwaltet, das
vom Regentschaftsrat unterstiitzt wird. Uberwacht wird sie vom Priifungsrat. AuBerdem
gibt es einen Generalrat.

Der Prisident wird (nach Nominierung durch die Regierung) von der Krone
fiir eine erneuerbare Amtszeit von fiinf Jahren ernannt. Der Président kann von der
Krone suspendiert oder entlassen werden, was in der Vergangenheit noch nie vorge-
kommen ist.

Das Direktorium umfaf3t neben dem Prisidenten drei bis sechs weitere
Mitglieder, die von der Krone auf Vorschlag des Regentschaftsrates fiir eine Amtszeit
von sechs Jahren ernannt werden. Das Direktorium verwaltet die Bank und ist unter der
Kontrolle des Regentschaftsrates verantwortlich fiir die Orientierung der Geldpolitik.

Der Regentschaftsrat besteht aus dem Prisidenten, den Direktoriumsmit-
gliedern und den Regenten. Die Regenten werden von der Generalversammlung der
Anteilseigener fiir drei Jahre ernannt (der belgische Staat hilt 50 % der Anteile). Fiinf
der Regenten werden auf Vorschlag des Finanzministers und fiinf auf Vorschlag der
fithrenden Vereinigungen von Industrie, Handel, Landwirtschaft und der Arbeitnehmer-
vertretungen ernannt. Der Regentschaftsrat hat das umfassende Recht, die Sétze und
Konditionen fiir den Diskont, fiir Vorschiisse und Kredite festzusetzen und die Bilanz
festzustellen.

Der Priifungsrat umfat acht bis zehn Mitglieder, die von der General-
versammlung der Anteilseigner fiir drei Jahre gewéhlt werden. Neben der Kontrolle der
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Tétigkeiten der Bank obliegt ihm die Bewilligung des vom Regentschaftsrat vorgeschla-
genen Budgets und die Genehmigung des Jahresabschlusses.

Der Generalrat besteht aus dem Prédsidenten, den Direktoriumsmitgliedern,
den Regenten und den Priifern. Er hat wichtige administrative Funktionen.

Obwohl kein Weisungsrecht der politischen Instanzen existiert, gibt es einen
Regierungskommissar in der Bank. Sowohl der Finanzminister als auch der Regierungs-
kommissar haben die Befugnis, jede Entscheidung der Bank, die gegen das Gesetz, die
Satzung der Zentralbank und die Interessen des Landes verstoft, aufzuheben oder Ein-
spruch dagegen einzulegen. Diese Befugnis wurde hinsichtlich aller Entscheidungen und
Operationen der Zentralbank, sofern sie deren Hauptaufgaben betreffen, jedoch im
Mirz 1993 abgeschafft.

1.3 Unabhingigkeit bei der Festlegung und Ausfilhrung der Geld- und
Wechselkurspolitik

Die Bank ist fiir die Festlegung und Ausfithrung der Geldpolitik verantwort-
lich. Die Geldpolitik wird im Kontext des von der Regierung vorgegebenen
Wechselkurssystems durchgefiihrt. Insbesondere werden Wechselkursvereinbarungen
von der Krone (der Regierung) nach Beratungen mit der Bank beschlossen.

Die im Januar 1991 eingefiihrte Reform der Geldpolitik (siehe die Darstel-
lung in Anhang I dieses Berichts) hatte signifikante Auswirkungen auf der opera-
tionellen Ebene. Seither kann die Bank eine grofle Palette geldpolitischer Instrumente
einsetzen; die Einfithrung einer Mindestreservepflicht bedarf jedoch der Zustimmung
der Regierung. Nach dem im Mirz 1993 verabschiedeten neuen Gesetz wird die
"monetére Finanzierung" spitestens zum Juni 1993 abgeschafft.

1.4 Demokratische Verantwortlichkeit und Transparenz

Es besteht keine institutionalisierte Beziehung zwischen der Bank und dem
Parlament und in der Tat trat der Président selten vor das Parlament. Was die Bezie-
hungen zur Regierung anbelangt, ist zu bemerken, da3 der Prisident nur selten Kabi-
nettssitzungen beiwohnte. Neben der oben beschriebenen Rolle der Regierung bei der
Bestellung der Organmitglieder bedarf die Vorlage des Wochenausweises der Bank der
Genehmigung des Finanzministers. AuBerdem verdffentlicht die Bank einen Jahresbe-
richt.

1.5 In Aussicht stehende institutionelle Anderungen

Nach der Verabschiedung des neuen Gesetzes, durch das die Unabhéingigkeit
der Zentralbank gestirkt und die "monetire Finanzierung" verboten wurde, sind gegen-
wirtig keine weiteren Anderungen geplant.
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2 DANMARKS NATIONALBANK
2.1 Ziele und Aufgaben

Das gesetzlich vorgegebene Ziel ist die Aufrechterhaltung eines sicheren und
festen Wahrungssystems sowie die Forderung und Regulierung der Zahlungsstréme und
der Kreditgewihrung.

Hauptaufgaben sind die Ausfithrung der Geldpolitik und die Wechselkurs-
steuerung. Die Bank verwaltet auch die offiziellen Wéhrungsreserven und fungiert als
"fiscal agent" der Zentralregierung. Sie ist jedoch nicht Bankaufsichtsbehérde.

2.2 Organe

Organe sind der Gouverneursrat, das Direktorium und der Ausschuf3 der Di-
rektoren.

Der Gouverneursrat besteht aus drei Mitgliedern. Der Vorsitzende wird von
der Krone ernannt; die zwei weiteren Mitglieder werden vom Direktorium gewdhlt. Es
gibt keine Begrenzung der Amtszeit. In der Praxis werden die Mitglieder auf Lebenszeit,
d.h. bis zum Eintritt in den Ruhestand mit 70 Jahren, ernannt. Der Gouverneursrat ist
voll verantwortlich fiir die geldpolitischen Entscheidungen der Bank.

Das Direktorium hat 25 Mitglieder, von denen zwei vom Koniglichen Bank-
kommissar, d. h. vom Wirtschaftsminister, acht vom Parlament aus dessen Mitte und die
restlichen 15 vom Direktorium ernannt werden, um eine umfassende Reprisentanz des
Wirtschaftslebens sicherzustellen. Die Amtszeit betrdgt fiinf Jahre, wobei die Mdoglich-
keit der Wiederwahl besteht. Das Direktorium ist zustdndig fiir administrative und or-
ganisatorische Angelegenheiten.

Der Ausschufl der Direktoren besteht aus zwei Mitgliedern des Direktori-
ums, die vom Koniglichen Bankkommissar ernannt werden, und fiinf Mitgliedern, die
vom Direktorium aus dessen Mitte gewdhlt werden. Die Amtszeit betrdgt ein Jahr mit
der Moglichkeit der Wiederwahl. Auch dieser Ausschuf} trdgt administrative und organi-
satorische Verantwortung.

Der Konigliche Bankkommissar iiberwacht die Einhaltung der gesetzlichen
Verpflichtungen der Bank und stellt die formale Verbindung zwischen der Bank und der
Regierung dar.

Die Organmitglieder unterliegen keinen Anweisungen der politischen
Instanzen.
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2.3 Unabhiingigkeit bei der Festlegung und Ausfiihrung der Geld- und
Wechselkurspolitik

Die geldpolitische Hoheit liegt beim Gouverneursrat der Bank; er bestimmt
den geldpolitischen Rahmen einschlieBlich der Zinssdtze. Traditionell wird die Geld-
politik im Einvernehmen zwischen Bank und Regierung festgelegt. Der Gouverneursrat
hat volle Handlungsfreiheit bei der Ausfithrung der Geldpolitik und beim Instrumenten-
einsatz. AuBerdem hilt sich Dinemark strikt an das Verbot der "monetiren
Finanzierung", wie es im Maastricht-Vertrag niedergelegt ist. Defizite des Zentralhaus-
halts werden von der Regierung iiber die Emission von Staatstiteln am Markt finanziert.

Die Wechselkurspolitik wird von der Regierung im Einvernehmen mit der
Bank festgelegt. Die Ausfiihrung der Wechselkurspolitik obliegt der Bank.

2.4 Demokratische Verantwortlichkeit und Transparenz

Durch die Zusammensetzung des Direktoriums und des Ausschusses der Di-
rektoren sowie durch die Bestimmung, da8 der Konigliche Bankkommissar und der Fi-
nanzminister - jedoch ohne Stimmrecht - an den Beratungen iiber Anderungen des offi-
ziellen Diskontsatzes teilnehmen koénnen, ist der demokratischen Verantwortlichkeit
Rechnung getragen. Dariiber hinaus ist die Bank gesetzlich verpflichtet, einen vom Di-
rektorium und vom Koéniglichen Bankkommissar genehmigten Jahresabschlu3 und einen
Jahresbericht zu verdffentlichen.

2.5 In Aussicht stehende institutionelle Anderungen

Es gibt keine Pline fiir institutionelle Anderungen.

3  DEUTSCHE BUNDESBANK

3.1 Ziele und Aufgaben

Die Deutsche Bundesbank ist die Wéahrungs- und Notenbank der Bundesre-
publik Deutschland. Hauptaufgabe ist die Sicherung der Wéhrung. Die Bank ist ver-
pflichtet, die allgemeine Wirtschaftspolitik der Regierung zu unterstiitzen, allerdings
nur, soweit dadurch ihre Hauptaufgabe nicht gefdhrdet wird. Sie ist in die bankméBige
Abwicklung des Zahlungsverkehrs der Banken eingeschaltet und verwaltet die offiziel-
len Wahrungsreserven. Fiir die Bankenaufsicht ist sie nicht verantwortlich.
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3.2 Organe

Organe sind der Zentralbankrat, das Direktorium und die Vorstinde der
Landeszentralbanken (Hauptverwaltungen mit Zusténdigkeit im Bereich der jeweiligen
Bundesléinder).

Der Zentralbankrat (max. 17 Mitglieder) besteht aus dem Présidenten und
dem Vizeprisidenten der Bundesbank, den weiteren Mitgliedern des Direktoriums und
den Prisidenten der Landeszentralbanken. Der Zentralbankrat bestimmt die Wahrungs-
und Kreditpolitik der Bank und ist oberstes internes Verwaltungsorgan.

Das Direktorium besteht aus dem Présidenten, dem Vizeprisidenten sowie
bis zu sechs (derzeit fiinf) weiteren Mitgliedern. Alle Mitglieder des Direktoriums wer-
den nach Anh6rung durch den Zentralbankrat vom Bundesprisidenten auf Vorschlag
der Bundesregierung bestellt. Das Direktorium ist fiir die Durchfiihrung der wéhrungs-
und kreditpolitischen Beschliisse des Zentralbankrates verantwortlich. Daneben leitet
und verwaltet es die Bank, soweit nicht die Vorstinde der Landeszentralbanken zustin-
dig sind. Im Rahmen dieser Funktionen ist das Direktorium als "fiscal agent" zustédndig
fiir Geschifte mit dem Bund und fiir die Bereitstellung von Kassenkrediten an den Bund
und seine Sondervermdgen, fiir Geschifte mit bestimmten Kreditinstituten sowie fiir das
Devisen- und Auslandsgeschift, fiir Geschifte am offenen Markt und ferner fiir interne
Koordinierungsaufgaben im Gesamtbereich der Bank.

Die Vorstinde der neun Landeszentralbanken bestehen aus dem Présiden-
ten, dem Vizeprisidenten und bei einigen Landeszentralbanken einem weiteren Vor-
standsmitglied. Die Prdsidenten der Landeszentralbanken werden vom Bundesprésiden-
ten auf Vorschlag des Bundesrates bestellt, nachdem die zustindigen Landesre-
gierungen diesem nach Anhoérung des Zentralbankrates einen Vorschlag unterbreitet
haben. Die Landeszentralbanken fithren die in ihre Zusténdigkeit fallenden Geschifte
mit der 6ffentlichen Verwaltung und den Kreditinstituten in ihrem Bereich durch.

Die Organmitglieder der Deutschen Bundesbank werden fiir acht Jahre, aus-
nahmsweise auch fiir eine kiirzere Zeit, mindestens jedoch fiir zwei Jahre, bestellt; Wie-
derbestellung ist mdéglich. Die Bank und ihre Organmitglieder sind bei der Ausiibung
der Befugnisse, die ihnen nach dem Bundesbankgesetz zustehen, von Weisungen der
Bundesregierung unabhingig.

3.3 Unabhingigkeit bei der Festlegung und Ausfiihrung der Geld- und
Wechselkurspolitik

Die Wihrungs- und Kreditpolitik wird durch den Zentralbankrat in eigener
Verantwortung festgelegt. Das Bundesbankgesetz enthilt eine Bestimmung, wonach die
Beschluflfassung des Zentralbankrats iiber geldpolitische Entscheidungen der Bun-
desbank auf Verlangen der Bundesregierung um bis zu zwei Wochen ausgesetzt werden
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kann. Von dieser Befugnis hat die Bundesregierung bisher keinen Gebrauch gemacht.
Die endgiiltige Entscheidung liegt in jedem Fall beim Zentralbankrat.

Die wihrungspolitischen Instrumente werden durch das Bundesbankgesetz
bestimmt. Die Bank hat die Mdglichkeit, innerhalb dieses gesetzlichen Rahmens die
wihrungspolitischen Instrumente nach ihrem eigenen Ermessen einzusetzen, fortzuent-
wickeln und zu verfeinern. Es gibt keine zwingende Verpflichtung zur Gewéhrung von
Krediten an den &ffentlichen Sektor. Die Bank "darf" dem Bund und den Léndern und
bestimmten anderen offentlichen Haushalten Kredite, aber nur kurzfristig und in ge-
setzlich festgelegter Hohe, gewihren. Die Verzinsung erfolgt derzeit zum jeweiligen
Lombardsatz, der dem Marktzinsniveau recht nahe kommt.

Die Bank interveniert am Devisenmarkt in eigener Verantwortung. Die Fest-
setzung von Leitkursen ist jedoch der Bundesregierung vorbehalten. Sie wird hierbei al-
lerdings von der Bundesbank beraten.

3.4 Demokratische Verantwortlichkeit und Transparenz

Die im Bundesbankgesetz verankerte Unabhéngigkeit der Bundesbank be-
ruht auf einem sozialen Konsens zugunsten einer geldwertorientierten Politik. Die Bank
hat keine Berichtspflicht gegeniiber dem Parlament und der Bundesregierung, aber sie
unterrichtet die Offentlichkeit durch ihre regelmiBigen Publikationen und Vortriige.
Der Jahresabschlu3 wird von Wirtschaftspriifern und vom Bundesrechnungshof gepriift.

3.5 In Aussicht stehende institutionelle Anderungen

Es gibt gegenwirtig keine Pldne fiir institutionelle Anderungen.

4  BANK VON GRIECHENLAND
4.1 Ziele und Aufgaben

Gesetzliches Ziel ist die Regelung des Geldumlaufs und der
Kreditversorgung, wobei die Geldwertstabilitét als oberstes Ziel der Bank gilt.

Die Hauptaufgaben der Bank liegen in der Durchfithrung der Geld- und
Wechselkurspolitik, geméB den von der Regierung festgelegten allgemeinen Richtlinien.
Die Bank besitzt das ausschlieBliche Recht der Banknotenausgabe und verwaltet die of-
fiziellen Devisenreserven. Zusétzlich ist sie Bankenaufsichtsbehorde und spielt eine zen-
trale Rolle im Inlandszahlungsverkehr.
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4.2 Organe

Der Generalrat besteht aus dem Prasidenten, den Vizeprisidenten und neun
Beratern ohne Leitungsfunktion. Der Prisident und die Vizeprisidenten werden auf
Vorschlag des Generalrats fiir eine Periode von vier Jahren von der Regierung bestellt,
wihrend die neun Berater von der Generalversammlung auf drei Jahre gewahlt werden.
Eine Wiederernennung ist méglich. Die Gesamtleitung der Bank obliegt dem General-
rat.

Der Prisident ist das oberste Ausfithrungsorgan der Bank. Er selbst oder - in
seiner Abwesenheit - ein Vizeprésident ist Vorsitzender des Generalrates, vertritt die
Bank rechtlich und trifft im Namen des Rates alle Entscheidungen, welche nicht aus-
driicklich in den Bereich des Generalrats fallen.

Vom Finanzminister kann ein nicht stimmberechtigter Regierungskommissar
bestellt werden. Er nimmt an Sitzungen der Generalversammlung und des Generalrats
teil und kann, wenn Entscheidungen seines Erachtens dem Bankstatut oder geltenden
Gesetzen widersprechen, ein Veto einlegen.

4.3 Unabhingigkeit bei der Festlegung und Ausfithrung der Geld- und
Wechselkurspolitik

Die Bank gestaltet die Geldpolitik auf der Basis der gesamtwirtschaftlichen
Ziele der Regierung, Wihrend die Bank weitgehenden Freiraum bei der Wahl der mo-
netidren Zielgr68en und in der Durchfithrung der Geldpolitik besitzt, wird der Hand-
lungsspielraum bei der Anwendung der geldpolitischen Instrumente dadurch begrenzt,
daB der Zinssatz fiir Staatsschuldverschreibungen durch die Regierung administrativ be-
stimmt wird; die Bank wird hierzu lediglich konsultiert. Weiterhin muf3 die Bank der
Regierung Uberziehungslinien gewéhren, die aber betragsmiBig begrenzt sind.

Die Wechselkurspolitik wird nach Absprache mit der Bank von der Regie-
rung formuliert; die Bank ist fiir die Ausfiihrung verantwortlich.

4.4 Demokratische Verantwortlichkeit und Transparenz

Kandidaten fiir die Notenbankprésidentschaft werden durch einen sachkun-
digen parlamentarischen Ausschufl beurteilt. Die Transparenz der Notenbank wird
durch die Veroffentlichung eines Jahresberichtes und verschiedener Finanzausweise

gewihrleistet.

4.5 In Aussicht stehende institutionelle Anderungen

Die Bank von Griechenland hat der Regierung Vorschlige fiir eine
Gesetzesreform beziiglich ihrer Ziele und Hauptaufgaben, ihrer Unabhéngigkeit,
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Organisationsstruktur und monetiren Funktionen sowie ihrer Arbeitsweise vorgelegt.
Die vorgeschlagene Gesetzesdnderung zielt darauf ab, in naher Zukunft fiir die Bank
ein hoheres MaB an Unabhiingigkeit zu erreichen und ihr Statut mit den Anforderungen
des Maastricht-Vertrages in Einklang zu bringen.

5 BANCO DE ESPANA

5.1 Ziele und Aufgaben

Die Bank ist mit der Durchfiihrung der Geldpolitik und insbesondere mit der
Wahrung der Geldwertstabilitét betraut.

Hauptaufgaben der Bank sind: die Ausfilhrung der internen und externen
Wiéhrungspolitik, die Ausgabe von Banknoten und die Regelung des Geldumlaufs, das
Halten und die Verwaltung der offiziellen Wahrungsreserven und die Aufsicht tiber die
Banken und bestimmte Finanzmirkte. Auerdem fungiert die Bank als "fiscal agent"
und als Beraterin der Regierung in wirtschaftlichen und finanzpolitischen Belangen.

5.2 Organe

Organe sind der Prisident, der Vizeprdsident, der Generalrat und der
Exekutivrat.

Der Prisident wird von der Krone auf Vorschlag des Regierungschefs fiir die
Dauer von vier Jahren ernannt; Wiederernennung ist moglich. Der Président vertritt die
Bank nach auBlen, sitzt dem Generalrat und dem Exekutivrat vor, wobei seine Stimme
bei Stimmengleichheit den Ausschlag gibt, und ist oberster Dienstherr der Bank.

Der Vizeprésident wird auf Vorschlag des Finanz- und Wirtschaftsministers
von der Regierung fiir eine Amtszeit von vier Jahren ernannt; Wiederbestellung ist
moglich. Der Vizeprésident vertritt den Présidenten bei Abwesenheit, Krankheit oder in
dem Falle, daB die Prisidentenstelle nicht besetzt ist, und ist erméchtigt, alle ihm vom
Présidenten iibertragenen Vollmachten auszuiiben.

Dem Generalrat gehoren an: der Président, der Vizepréasident, sechs von der
Regierung ernannte Mitglieder, der Generaldirektor des Haushalts und der Generaldi-
rektor des Schatz- und Finanzministeriums als ex officio-Mitglieder, die Generaldirekto-
ren der Bank (bis zu vier) und ein Vertreter der Bankbelegschaft. Die sechs von der Re-
gierung bestellten Mitglieder des Rats werden fiir eine erneuerbare Amtszeit von drei
Jahren ernannt. Die Generaldirektoren der Bank werden vom Wirtschafts- und Fi-
nanzminister auf Vorschlag des Exekutivrats fiir unbestimmte Zeit ernannt. Der Gene-
ralrat trifft die Entscheidungen und verabschiedet die Richtlinien, die notwendig sind,
um die korrekte Ausfithrung der Aufgaben zu gewihrleisten, mit denen die Bank be-
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traut wurde. Weiterhin handelt er als Regierungsberater, billigt die Berichte und
Anordnungen der Bank und legt erstere der Regierung vor.

Der Exekutivrat umfaflt den Présidenten, den Vizeprisidenten, drei vom
Generalrat gewihlte Mitglieder (aus dem Kreis der sechs von der Regierung ernannten
Mitglieder) und einen Generaldirektor der Bank. Der Exekutivrat ist fiir die Durch-
filhrung der vom Generalrat verabschiedeten geldpolitischen Richtlinien verantwortlich.
Er entwirft und schligt die Notenbankberichte vor, die dem Generalrat zur Genehmi-
gung vorgelegt werden und entscheidet iiber die Erteilung von Genehmigungen, die
nach der Bank- und Finanzgesetzgebung erforderlich sind sowie iiber die nach diesen
Gesetzen vorgesehenen Sanktionen.

Im spanischen Gesetz ist keine Weisungsbefugnis der Regierung an die Or-
gane der Bank vorgesehen. Vielmehr soll die Bank gemiB ihrem Statut "innerhalb der
von diesem Gesetz bestimmten Schranken unabhingig von der Regierung handeln".
Diese Schranken sind jedoch nicht prézise definiert, sondern beziehen sich eher auf die
allgemeine Aufteilung der Verantwortung fiir die Geldpolitik, wie im folgenden darge-
stellt wird.

5.3 Unabhiingigkeit bei der Festlegung und Ausfiihrung der Geld- und
Wechselkurspolitik

Das gegenwirtige Notenbankgesetz des Banco de Espafia besagt, daf3 "die
Bank die Geldpolitik in Ubereinstimmung mit den von der Regierung gesetzten Zielen
nach innen und auf3en ausfithren und so umsetzen soll, daB diese Endziele méglichst an-
gemessen erreicht werden". Demzufolge liegt die Zielsetzung fiir die Geldpolitik in den
Hiénden der Regierung, wihrend fiir deren Ausfithrung sowohl nach innen als auch nach
aulen der Banco de Espaiia verantwortlich ist. In dieser Eigenschaft hat die Bank freie
Hand in der Wahl und Anwendung der Instrumente.

In der Praxis werden die allgemeinen Ziele fiir die nationale Geldpolitik in
Form von jéhrlichen ZielgréBen fiir monetire Aggregate festgelegt, die von der Bank
aufgestellt und von der Regierung gebilligt werden.

Die Wechselkurspolitik wird im Rahmen des EWS betrieben. Dabei werden
die Leitkurse von der Regierung in enger Abstimmung mit der Bank festgelegt. Im
AnschluB daran bestimmt die Bank die Wechselkurspolitik. In diesem Zusammenhang
ist festzuhalten, da die Bank volle Entscheidungsfreiheit hinsichtlich der
Devisenmarktoperationen hat.

5.4 Demokratische Verantwortlichkeit und Transparenz

Das Parlament kann den Prasidenten auffordern, iiber die Geldpolitik oder
andere Fragen, welche die Aufgaben und Funktionen der Bank betreffen, zu berichten.
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Zusitzlich veroffentlicht die Bank einen Jahresbericht und Monatsberichte, in denen die
finanziellen und wirtschaftlichen Entwicklungen untersucht und die Geldpolitik erldu-
tert wird.

Die Bank veroffentlicht ihren JahresabschluB. Die Verwaltung und die
Operationen der Bank unterliegen der Priifung durch den spanischen Rechnungshof.

5.5 In Aussicht stehende institutionelle Anderungen

Die Regierung hat jiingst einen Gesetzesentwurf zur Unabhéngigkeit der No-
tenbank gebilligt und diesen dem Parlament vorgelegt. Der Gesetzesentwurf setzt alle
zentralbankbezogenen Bestimmungen des Vertrages liber die Européische Union um
und wird ab 1. Januar 1994 in Kraft treten. Die Aufgaben und Funktionen der Bank
werden so geédndert, daB sie die Festlegung und Durchfithrung der Geldpolitik umfas-
sen. Das Hauptziel der Geldpolitik ist die Preisstabilitdt; eine "monetédre Finanzierung"
der offentlichen Hand ist verboten. Die Amtszeit sowohl des Prisidenten als auch des
Vizeprisidenten wird auf sechs Jahre festgelegt; Wiederbestellung ist ausgeschlossen.

6 BANQUE DE FRANCE

6.1 Ziele und Aufgaben

Ziel der Bank ist die Beaufsichtigung des Geld- und Kreditwesens; in diesem
Zusammenhang wacht sie dariiber, dal das Bankensystem reibungslos funktioniert.

Die Hauptaufgaben der Banque de France sind: Banknotenemission, Teil-
nahme an der Vorbereitung und Durchfiihrung der Geldpolitik, Durchfiihrung der
Wechselkurspolitik und die Verwaltung der offiziellen Wihrungsreserven, das
Unterhalten von Konten fiir das Finanzministerium, die Teilnahme an der Steuerung
des Zahlungssystems, die Beteiligung an der Steuerung des Finanzsystems und der
Banken sowie die Uberwachung der Kreditinstitute im Auftrag der Bankenkommission.

6.2 Organe

Die Organe der Bank sind: der Président, zwei Vizeprdsidenten und der Ge-
neralrat.

Der Prisident und die Vizeprisidenten werden ohne eine feste Amtsperiode
von der Regierung ernannt. Der Président fithrt und verwaltet die Bank und hat alle Be-
fugnisse inne, welche nicht direkt vom Generalrat wahrgenommen werden. Er hat den
Vorsitz im Generalrat.

Dem Generalrat gehéren der Président, die Vizeprisidenten und die Rats-
mitglieder an. Neun der Ratsmitglieder werden auf Vorschlag des Wirtschafts- und Fi-
nanzministers von der Regierung ernannt; ein Ratsmitglied wird von der Personalver-
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tretung der Bank gewihlt. Alle Ratsmitglieder werden auf sechs Jahre ernannt. Der Rat
befaBt sich mit operationellen, verwaltungsméBigen und finanziellen Fragen.

Ein Priifer, der vom Wirtschafts- und Finanzminister ernannt wird, nimmt an
den Sitzungen des Generalrats teil und kann Einwinde gegen Entscheidungen des Rats
geltend machen. Wenn er Einspruch einlegt, ersucht der Priasident den Generalrat, die
Angelegenheit erneut zu priifen.

6.3 Unabhingigkeit bei der Festlegung und Ausfithrung der Geld- und
Wechselkurspolitik

Die Bank wirkt bei der Formulierung der von der Regierung zu beschlieen-
den Geldpolitik mit. Die Ausfithrung der Geldpolitik ist Gegenstand einer gemeinsa-
men Entscheidung des Wirtschafts- und Finanzministers und des Prisidenten. Dies be-
trifft sowohl diec Wahl der Instrumente als auch die sie betreffenden Anderungen.

Staatsdefizite werden nicht durch die Zentralbank finanziert. Seit der 1973
getroffenen Vereinbarung iiber einen Wechselkursstabilisierungs-Fonds beschrédnkt sich
die Hilfestellung der Notenbank darauf, die Auswirkungen der Fondsaktivitidten auf die
Liquiditdtsposition des Finanzministeriums zu neutralisieren. Es gibt deshalb keine mo-
netire Finanzierung offentlicher Einrichtungen auf diesem Wege. Uberdies {ibernimmt
die Bank keine Wertpapiere - weder staatliche noch private Titel - im Primdrmarkt.

Devisenmarktoperationen werden von der Bank in enger Zusammenarbeit
mit dem Wirtschafts- und Finanzminister durchgefiihrt, der der Bank diesbeziiglich all-
gemeine Weisungen erteilen kann.

6.4 Demokratische Verantwortlichkeit und Transparenz

Der Prisident legt vor dem Staatsprisidenten einen Eid dariiber ab, dafl er
die Bank nach bestem Wissen und Gewissen unter Beachtung der bestehenden Gesetze
und Regeln leiten wird. So oft er es fiir erforderlich hélt, mindestens aber einmal im
Jahr, legt er dem Staatsprisidenten im Namen des Generalrats einen Tétigkeitsbericht
der Bank vor. Berichte iiber die monetdren und wirtschaftlichen Entwicklungen sowie
die Aktivititen der Bank werden regelméiBig ver6ffentlicht.

6.5 In Aussicht stehende institutionelle Anderungen

Um die Bestimmungen des Maastricht-Vertrages zu erfiillen, muf3 das No-
tenbankgesetz gedndert werden. Die Regierung hat jlingst in einer Reihe von Erklid-
rungen ihre Absicht bekriftigt, eine solche Gesetzesreform durchzufiihren; sie hat aber
bis jetzt offiziell noch keinen Anderungsentwurf vorgelegt. Eine parlamentarische
Gruppe kiindigte vor kurzem die Einbringung eines Gesetzes mit dem Ziel an, die Bank
unabhingig zu machen.

-91-



Anhang 11

7  CENTRAL BANK OF IRELAND

7.1 Ziele und Aufgaben

Gesetzliches Ziel ist die Sicherung der Wihrung.

Die Hauptaufgaben beinhalten: Emission von Banknoten, Formulierung und
Ausfiihrung der Geldpolitik, Verwaltung der offiziellen Wéhrungsreserven, Aufsicht
iber die Finanzmirkte, Tétigkeit als "fiscal agent" der Regierung und die Beurkundung
staatlicher Schuldtitel. Die Regelungskompetenz fiir den Bank- und Finanzsektor gehort
ebenfalls zum Aufgabenbereich der Bank.

72 Organe

Die Bankleitung obliegt dem Direktorium, welches aus dem Prisidenten und
bis zu neun Direktoren besteht. Der Président wird auf Vorschlag der Regierung vom
Staatsprisidenten auf sieben Jahre ernannt. Wiederbestellung ist mdoglich. Die anderen
Direktoriumsmitglieder werden vom Finanzminister auf fiinf Jahre ernannt.

7.3 Unabhiingigkeit bei der Festlegung und Ausfithrung der Geld- und
Wechselkurspolitik

Die Bank ist fiir die Formulierung und Durchfiihrung der Geldpolitik ver-
antwortlich. Geldpolitische Entscheidungen werden im Einklang mit der von der Regie-
rung beschlossenen Wechselkurspolitik, allerdings ohne laufende Konsultation des Fi-
nanzministeriums, getroffen. Die Regierung hat {iber den Staatssekretidr des
Finanzministeriums, der in dieser Funktion Mitglied des Direktoriums der Zentralbank
ist, EinfluB auf die Geldpolitik. Der Minister kann den Présidenten (und/oder das Di-
rektorium) auffordern, sich mit ihm beziiglich der Ausfiihrung und Erfiillung der allge-
meinen Aufgaben und Pflichten der Bank zu beraten. Von dieser Méglichkeit wurde je-
doch bisher noch nie Gebrauch gemacht.

In der Wahl und in der Anwendung der Instrumente ist die Bank vollig frei.
Die Bank ist in keiner Weise zu einer Finanzierung der Regierung oder der o6ffentlichen
Hand verpflichtet, und in der Praxis wurde von solchen Finanzierungen nur aufleror-
dentlich begrenzter Gebrauch gemacht.

Waihrend die Festsetzung der Wechselkurspolitik letztlich Regierungsangele-
genheit ist, ist der Finanzminister gesetzlich verpflichtet, sich mit der Bank iiber Ange-
legenheiten der Wechselkurspolitik zu beraten.
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7.4 Demokratische Verantwortlichkeit und Transparenz

Die Bank muB} einen Jahresbericht verfassen und dem Finanzminister iiber-
mitteln, der den Bericht den beiden Hausern des Parlaments vorlegt. In dhnlicher Weise
wird ein Bericht iiber den Jahresabschlu der Bank dem Rechnungspriifer und dem
Présidenten des Rechnungshofs zur Verfiigung gestellt. Dieser iiberstellt diesen Bericht
nach Priifung mit seiner Bestétigung dem Finanzminister, der ihn den Mitgliedern des

Parlaments zuleitet.

7.5 In Aussicht stehende institutionelle Anderungen

Es ist beabsichtigt, dem Parlament vor Ende dieses Jahres einen Gesetzes-
entwurf zur Anpassung des Zentralbankgesetzes an den Vertrag iiber die Europdiische
Union zuzuleiten. Die vorgesehenen Anderungen betreffen das gegenwirtige Recht des
Finanzministers, den Présidenten zu Konsultationen zu bitten, die Kldrung der Rolle der
Bank im Zahlungsverkehr und die Ermichtigung zur Ubermittlung von Daten an die
EZB. Zur Erfiillung der Anforderungen des Maastricht-Vertrages werden weitere
Gesetzesdnderungen angestrebt, die die Erhebung von statistischen Daten und die
Anforderung spezieller Einlagen und von Mindestreservesdtzen im Namen der EZB
ermoglichen sollen.

8 BANCA D’ITALIA

8.1 Ziele und Aufgaben

Obwohl im Gesetz kein ausdriickliches Ziel genannt ist, besagt die italieni-
sche Verfassung, dal der Staat Spareinlagen zu schiitzen hat. Dies impliziert, daf die
Bank das Ziel der Geldwertstabilitit verfolgen muf.

Die Hauptaufgaben der Bank bestehen in der Banknotenausgabe, der
Durchfithrung der Geldpolitik, der Aufsicht i{iber Banken und andere Fi-
nanzinstitutionen, der Wahrnehmung der "fiscal agent"-Funktion fiir den Staat und - zu-
sammen mit der italienischen Devisenbehérde - der Verwaltung der offiziellen Wéh-
rungsreserven.

8.2 Organe

Organe der Banca d’Italia sind: der Prisident, der Generaldirektor und zwei
stellvertretende Generaldirektoren, die zusammen das Direktorium bilden, und der
AusschuBl der Direktoren.
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Das Direktorium ist kein kollegiales Organ, da der Prisident eine hervorge-
hobene Stellung hat. Die Mitglieder werden mit Zustimmung der Regierung vom
Ausschu8 der Direktoren auf Lebenszeit ernannt; eine Entlassung folgt dem gleichen
Verfahren. Das Direktorium ist fiir die Durchfithrung der Aufgaben der Bank verant-
wortlich; es ist in geldpolitischen Fragen keinen Weisungen der politischen Instanzen
unterworfen.

Der AusschuB der Direktoren setzt sich aus dem Prisidenten, der den
Vorsitz innehat, und 13 weiteren Mitgliedern zusammen, die von der
Hauptversammlung der Bank fiir die Dauer von drei Jahren ernannt werden. Keines der
Mitglieder darf ein politisches Amt bekleiden. Der Rat ist fiir die Verwaltung der Bank
zustindig, ist aber nicht erméchtigt, sich mit der Geld- und Wechselkurspolitik sowie mit
Angelegenheiten der Bankenaufsicht zu befassen.

8.3 Unabhingigkeit bei der Festlegung und Ausfithrung der Geld- und
Wechselkurspolitik

Die jihrlichen monetéren Zielvorgaben werden vom Prisidenten festgelegt
und foérmlich von der Regierung bestitigt. In der Vergangenheit wurden die vom Prisi-
denten vorgeschlagenen Zielvorgaben noch nie zuriickgewiesen.

Die Bank ist beim Einsatz ihres geldpolitischen Instrumentariums vollig frei.
Ein wichtiger Schritt in diese Richtung erfolgte im Februar 1992, als der Zentralbank
das Recht eingerdumt wurde, den Diskontsatz selbstidndig festzulegen.

Die Hauptkreditfazilitit zugunsten des Schatzamtes besteht in einer unbefri-
steten Uberziehungslinie, die sich auf 14 % der im Haushaltsgesetz geplanten Ge-
samtausgaben belduft. Jenseits dieses Limits kann das Schatzamt im Falle eines Kon-
flikts mit geldpolitischen Zielen nur Mittel im Rahmen einer "auBergewshnlichen Uber-
ziehung" erhalten, die vom Parlament durch ein besonderes Gesetz genehmigt werden
muf (dies ist bisher nur einmal im Januar 1983 vorgekommen).

Die Bank handelt im Rahmen des von der Regierung festgelegten Wechsel-
kurssystems, geniet aber bei der Durchfiihrung der Devisenmarktoperationen volle
Dispositionsfreiheit.

8.4 Demokratische Verantwortlichkeit und Transparenz

Das Schatzamt hat die Aufsicht iiber die Banknotenausgabe, die Verwaltung
und die Rechnungslegung der Banca d’Italia. Ein Vertreter des Schatzamtes nimmt an
Sitzungen des Ausschusses der Direktoren teil. Entscheidungen des Ausschusses treten
in Kraft, wenn das Schatzamt diesen nicht binnen fiinf Tagen widerspricht. Der
Prisident kann zur Stellungnahme und Berichterstattung tiber die Geldpolitik der Bank

-94 -



Anhang 11

vor parlamentarische Ausschiisse geladen werden. Es werden ein Jahresbericht sowie
sonstige Dokumente veréffentlicht.

8.5 In Aussicht stehende institutionelle Anderungen

Im Jahr 1993 legte die Regierung dem Parlament einen Gesetzentwurf zur
Reform der Uberziehungsfazilitit vor. Darin ist vorgesehen: die Abschaffung jedweder
Finanzierung des Schatzamtes, die Umwandlung der bestehenden Verbindlichkeiten in
offentliche Wertpapiere mit festgelegter Filligkeit und die Einrichtung eines verzinsli-
chen Kontos bei der Bank, das stets ein Guthaben aufweisen muB. Der gleiche Entwurf
riumt der Banca d’Italia das Recht ein, die Mindestreservesitze zu veridndern. Zu-
sétzlich ist eine erste Reform des Reservesystems beschlossen worden, wodurch die
Mindestreservesitze reduziert werden. Um die Kriterien des Maastricht-Vertrages zu
erfiillen, werden schliellich noch andere erforderliche Verdnderungen von Banca d’Ita-
lia und Schatzamt gemeinsam untersucht.

9 INSTITUT MONETAIRE LUXEMBOURGEOIS

9.1 Ziele und Aufgaben

Luxemburg ist mit Belgien durch eine Wirtschaftsunion verbunden, die auf
das Jahr 1922 zuriickgeht und zu der auch eine Wihrungs-Assoziation gehort. Das im
Jahre 1983 errichtete Institut Monétaire Luxembourgeois (IML) weist derzeit nicht alle
Merkmale einer "voll entwickelten" Zentralbank auf, da die Banque Nationale de
Belgique zur Zeit eine Reihe von Aufgaben fiir beide Mitgliedstaaten der Assoziation
wahrnimmt.

Die Aufgaben des IML sind: die Emission von Banknoten und Miinzen, die
Forderung der Stabilitidt der Wahrung, die Aufsicht {iber das reibungslose Funktionieren
der Finanzmdrkte, die Wahrnehmung von Rechten und Pflichten aus internationalen
Vereinbarungen im monetiren und finanziellen Sektor und die Wahrnehmung der
Aufsicht iiber den Finanzsektor.

9.2 Organe

Die Organe des IML sind das Direktorium und der Rat.

Das Direktorium ist ein Kollegialorgan; es besteht aus dem Generaldirektor
und zwei Direktoren, die auf Vorschlag des Ministerrats vom GroBherzog ernannt wer-
den. Die Amtszeit betrigt sechs Jahre; Wiederbestellung ist moglich. Das Direktorium
ist das ausfithrende Organ des IML und verantwortlich fiir die Verwirklichung der Ziele
des IML. Im Falle fundamentaler Meinungsunterschiede zwischen der Regierung und
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dem IML-Direktorium iiber die vom IML zur Durchfiihrung seiner Aufgaben betrie-
benen Politik kann die Regierung mit Zustimmung des Rates des IML dem Gro3herzog
die Entlassung des gesamten - und nur des gesamten - Direktoriums vorschlagen. Mit
Ausnahme dieser Vorschrift unterliegen die Mitglieder des Direktoriums keinen Wei-
sungen der politischen Instanzen.

Der Rat setzt sich aus sieben Mitgliedern zusammen, die vom Ministerrat auf
vier Jahre ernannt werden; Wiederbestellung ist moglich. Der Rat verabschiedet Richt-
linien und gibt Stellungnahmen zu einzelnen Aktivitdten des IML ab. Er billigt den Jah-
resabschlufl und das jahrliche Budget des IML, hat jedoch keinerlei Kompetenz im Be-
reich der Bankenaufsicht. Die Mitglieder des Rats sind keinen Weisungen der politi-
schen Behorden unterworfen.

9.3 Unabhiingigkeit bei der Festlegung und Ausfiihrung der Geld- und
Wechselkurspolitik

Das "letzte Wort" in geld- und wechselkurspolitischen Fragen hat die
Regierung. Dem IML selbst steht nur eine begrenzte Zahl geldpolitischer Instrumente
zur Verfiigung. Obwohl das IML ermaéchtigt ist, die Franc-Verbindlichkeiten der
Banken zu regulieren, hat es von dieser Moglichkeit bisher nie Gebrauch gemacht.

9.4 Demokratische Verantwortlichkeit und Transparenz

Das IML-Direktorium unterliegt einer gesetzlichen Verpflichtung, der Re-
gierung einen Jahresbericht, Rechnungsabschliisse und einen Haushaltsplan zur Billi-
gung vorzulegen. Die Dokumente werden an das Parlament weitergeleitet. Der von der
Regierung ernannte Rechnungspriifer des IML erstellt parallel hierzu einen Jahresbe-
richt, der an den Rat des IML, die Regierung und das Parlament weitergeleitet wird.
Zusitzlich kommt der Generaldirektor des IML regelmiBig zu halbjéhrlichen Bespre-
chungen mit dem Parlamentsausschuf fiir Budget- und Finanzfragen zusammen.

9.5 In Aussicht stehende institutionelle Anderungen

Der Eintritt in die Endstufe der WWU wird die Wihrungs-Assoziation mit
Belgien entscheidend beeinflussen. In diesem Zusammenhang wird das IML alle Zen-
tralbankfunktionen fiir Luxemburg iibernehmen. Das IML bereitet derzeit einen ent-
sprechenden Gesetzesentwurf vor.
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10 DE NEDERLANDSCHE BANK

10.1 Ziele und Aufgaben

Das gesetzliche Ziel der Bank ist die Wahrung des Geldwertes.
Dementsprechend ist die Preisstabilitit ein eindeutiges Ziel der Politik.

Die Hauptaufgaben der Bank beinhalten: die Emission von Banknoten, die
Unterstiitzung von Zahlungsverkehrssystemen im In- und mit dem Ausland, die Verwal-
tung der offiziellen Wihrungsreserven und die Aufsicht iiber die Banken und sonstigen

Finanzinstitutionen.

10.2 Organe

Der Verwaltungsrat und der Aufsichtsrat sind die Leitungsorgane der Bank;
der Bankrat hat beratende Funktion.

Der Verwaltungsrat besteht aus dem Prisidenten, dem Sekretidr und minde-
stens drei (wie gegenwirtig) bis hochstens fiinf Exekutivdirektoren. Sie werden auf einer
gemeinsamen Sitzung des Verwaltungs- und des Aufsichtsrates nominiert und von der
Krone auf Vorschlag des Kabinetts fiir sieben Jahre ernannt. Wiederernennung ist mog-
lich. Alle politischen Entscheidungen der Bank werden vom Verwaltungsrat getroffen,
bei dem auch die Verantwortung fiir die Leitung der Bank liegt. AuB8er in Fillen eines
ernsten politischen Konfliktes zwischen Bank und Regierung ist der Verwaltungsrat in
bezug auf die Gestaltung der Geldpolitik keinen Weisungen der Regierung unterworfen.

Der Aufsichtsrat besteht aus zwolf Mitgliedern, die vom Finanzminister auf
vier Jahre bestellt werden; Wiederbestellung ist moglich. Der Aufsichtsrat beaufsichtigt
die Bankgeschifte und verabschiedet die Jahresbilanz und die Gewinn- und Verlust-
rechnung. Ein Beauftragter der Krone beaufsichtigt die Aktivititen der Bank fiir die
Regierung.

Der Bankrat besteht aus 16 Mitgliedern und dem Beauftragten der Krone.
Die Funktion des Rates besteht darin, die Bank und den Finanzminister in
Angelegenheiten der Zentralbankpolitik zu beraten. Vier Mitglieder werden vom Auf-
sichtsrat aus dessen Mitte ernannt. Die restlichen zwolf Mitglieder werden von der
Krone ernannt, wobei diese Gruppe Finanzexperten sowie Vertreter der Industrie und
der Arbeitnehmerschaft umfaft.

10.3 Unabhiingigkeit bei der Festlegung und Ausfithrung der Geld- und
Wechselkurspolitik

Die Bank genieBt véllige Freiheit hinsichtlich der Formulierung und Umset-
zung der internen Geldpolitik. Da jedoch der Finanzminister dem Parlament gegeniiber
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fiir die Durchfithrung der Geldpolitik verantwortlich ist, sind regelméBige Konsultatio-
nen zwischen Bank und Minister erforderlich.

Im Falle eines ernsthaften Konflikts hat der Finanzminister das Recht, dem
Verwaltungsrat die Anweisungen zu geben, die seines Erachtens fiir eine reibungslose
Koordinierung der Politik der Bank mit der Wéhrungs- und Fiskalpolitik der Regierung
notwendig sind. Der Verwaltungsrat kann diesen Anweisungen jedoch widersprechen
und die Krone anrufen. Die Entscheidung der Krone kann nur in einer Plenarsitzung
des Ministerrats getroffen werden. Falls entschieden wird, daB der Verwaltungsrat den
Weisungen zu folgen hat, wird die Entscheidung mit einer Begriindung der Krone und
den von der Bank vorgebrachten Einwidnden im Amtsblatt veroffentlicht. Ein solcher
Streitfall wiirde mit hoher Wahrscheinlichkeit eine groBere politische Krise auslosen.
Bis jetzt hat der Finanzminister allerdings von diesem ihm gesetzlich zustehenden Wei-
sungsrecht nie Gebrauch gemacht. Vom Gesetzgeber war dies als allerletztes Mittel ge-
dacht und ist dies auch im Verstindnis der politisch Verantwortlichen geblieben. Daher
hat die Bank in der Praxis ein hohes Maf3 an Unabhingigkeit und vollige Freiheit beim
Einsatz geldpolitischer Steuerungsmittel wie beispielsweise der Mindestreserve - vor-
ausgesetzt sie konsultiert vorher das Bankensystem.

Die Bank ist verpflichtet, dem Finanzministerium auf Antrag einen zinslosen,
besicherten Kredit zu gewéhren, jedoch nur bis zu einem Héchstbetrag von hfl 150 Mio.
Es besteht eine weitere limitierte und besicherte Kreditlinie, deren Hohe jéhrlich neu
vereinbart wird, und die der Finanzminister in Anspruch nehmen kann, um kurzfristigen
Zahlungsmittelbedarf zu iiberbriicken.

Die Teilnahme an Wechselkurssystemen und die Anderung von Leitkursen
werden nach Konsultation mit der Bank von der Regierung beschlossen. Innerhalb der
Rahmenbedingungen des EWS-Abkommens hat die Bank beziiglich ihrer Strategie in
der Wechselkurspolitik und dem Einsatz von geldpolitischen Instrumenten (Zinsen, In-
terventionen, Bandbreite) vollige Handlungsfreiheit.

10.4 Demokratische Verantwortlichkeit und Transparenz

Der Finanzminister ist dem Parlament fiir die Ausfithrung der Geldpolitik
verantwortlich. Wie vom Notenbankgesetz vorgeschrieben, verdffentlicht der Verwal-
tungsrat wochentlich einen zusammengefaten Ausweis der Bank. Zusitzlich verdf-
fentlicht die Bank einen Jahresbericht (einschlieBlich des Jahresabschlusses) iiber ihre
Aktivititen.

10.5 In Aussicht stehende institutionelle Anderungen

Es ist vorgesehen, dem Notenbankgesetz eine Klausel hinzuzufiigen, wonach
mit dem Eintritt in die zweite Stufe alle Aktivititen der Bank mit Artikel 104 des Ver-
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trags, der die "monetére Finanzierung" verbietet, im Einklang stehen miissen. Die dazu
notwendigen Anderungen der Gesetze werden dem Parlament voraussichtlich noch vor
Sommer 1993 vorgelegt. In Ubereinstimmung mit dem Vertrag wird das jetzt gesetzlich
verankerte Recht des Finanzministers, der Bank Weisungen zu erteilen, noch vor der
Errichtung des ESZB abgeschafft. Weiterhin werden die Ernennungsverfahren, die
Zusammensetzung und die Struktur der Zentralbankorgane iiberdacht werden. Zusétz-
lich hilt es die Regierung fiir empfehlenswert, dem Parlament die Gelegenheit zu ge-
ben, den Prisidenten der Nederlandschen Bank zu den Aktivititen des ESZB zu horen,
dhnlich den Bestimmungen des Vertrages.

11 BANCO DE PORTUGAL

11.1 Ziele und Aufgaben

Die Ziele der Bank sind die Wahrung der inneren Wihrungsstabilitdt und
die Aufrechterhaltung des Aulenwerts der Wéhrung,.

Die Hauptaufgaben sind: Die Geld- und Wechselkurspolitik gemeinsam mit
der Regierung festzulegen und sie auszufiihren, die offiziellen Wéhrungsreserven zu hal-
ten und zu verwalten, in den internationalen monetédren Beziehungen als Mittelsmann
des Staats zu handeln und die Stabilitit des nationalen Finanzsystems zu iiberwachen.
Im Hinblick auf die letztgenannte Aufgabe hat die Bank die Verantwortung fiir die
Bankenaufsicht.

11.2 Organe

Die Organe des Banco de Portugal sind der Prisident und das Direktorium.
Der Prisident und die Direktoriumsmitglieder werden auf Vorschlag des Finanzmini-
sters vom Ministerrat auf fiinf Jahre ernannt; Wiederbestellung ist moglich. Zwar finden
hiufig Beratungen mit dem Finanzminister statt, jedoch unterliegen die Di-
rektoriumsmitglieder keinen Weisungen. Im Gesetz wird jedoch explizit betont, daf} die
Bank Richtlinien der Regierung im Entscheidungsproze3 beriicksichtigen soll.
Zusitzlich existiert ein Rat der Revisoren und ein Beratender Ausschuf.

11.3 Unabhiingigkeit bei der Festlegung und Ausfithrung der Geld- und
Wechselkurspolitik

Die Festlegung der Geld- und Wechselkurspolitik erfolgt gemeinsam mit der
Regierung. Die Bank ist fiir die Ausfithrung der Geldpolitik verantwortlich und genief3t
vollige Freiheit in der Anwendung der geldpolitischen Instrumente. Eine wichtige ge-
setzliche Einschrinkung besteht jedoch darin, dafl die politischen Manahmen, bevor
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sie in Kraft treten, in Form von "Mitteilungen des Banco de Portugal” (Avisos) verof-
fentlicht werden miissen. Diese Avisos miissen vom Finanzminister unterzeichnet sein.

Innerhalb des Wechselkursmechanismus fillt die Wahl des Leitkurses nach
Anhorung der Bank in den Verantwortungsbereich der Regierung. Die Bank ist fiir die
Ausfiihrung der Wechselkurspolitik und die Steuerung des Wechselkurses innerhalb der
Bandbreiten verantwortlich.

Es gibt keine Regelungen zur Losung eines Konfliktfalls zwischen Bank und
Regierung. Die wichtigsten Aufgabenbereiche, bei denen es vorstellbar ist, daB3 sie in
Konflikt zur Geldpolitik geraten, sind die Bankenaufsicht und die "lender of last resort"-
Funktionen. Weiterhin schlieBt die Notenbankgesetzgebung eine Zeichnung von
Schatzwechseln mnicht aus. Uber die Bedingungen miiSten sich allerdings das
Finanzministerium und die Bank versténdigen.

11.4 Demokratische Verantwortlichkeit und Transparenz

Der Rat der Revisoren und der Beratende Ausschuf3 nehmen wichtige
Funktionen zur Gewihrleistung der Transparenz wahr. Weiterhin sind der Jahresbericht
und der Jahresabschlu vom Finanzminister nach einer Beratung mit dem Rat der
Revisoren zu genehmigen. Der Prisident wird eingeladen, vor den zustdndigen
Ausschiissen des Parlaments zu erscheinen.

11.5 In Aussicht stehende institutionelle Anderungen

Die einzige unmittelbar anstehende Anderung ist ein Verbot der Zeichnung
von Schatzwechseln. GeméB dem Zeitplan des Vertrages und entsprechend der kiirzli-
chen Anderung der portugiesischen Verfassung wird die Unabhingigkeit der Bank wei-
ter gestirkt.

12 BANK OF ENGLAND

12,1 Ziele und Aufgaben

Obwohl es im geldpolitischen Bereich keine ausdriicklichen gesetzlichen
Ziele gibt, schreibt der "Banking Act” von 1987 der Bank of England in ihrer Eigen-
schaft als Bankenaufsichtsbehérde vor, die Interessen der Anleger zu schiitzen. In der
Praxis sind die Hauptziele: die Wahrung der Integritit und des Wertes der Wihrung, die
Sicherung der Integritit des Finanzsystems einschlieBlich der Zahlungs- und Ver-
rechnungssysteme und die Férderung der Effektivitdt und der Leistungsfihigkeit des Fi-
nanzsektors.
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Bei der Bekanntgabe des neuen Prisidenten, Mr. E. A. J. George, am 22,
Januar 1993 sagte der Schatzkanzler, die Hauptverantwortung des neuen Gouverneurs
solle "in der Unterstiitzung der Regierung in ihrer Entschlossenheit liegen, eine dauer-
hafte Reduzierung der Inflationsrate zu verwirklichen. Dies sei die einzig verniinftige
Grundlage fiir anhaltendes Wachstum und Arbeitsplatzsicherheit".

Die Hauptaufgaben der Bank liegen in der Umsetzung der Geldpolitik, der
Banknotenausgabe, der Verwaltung der offiziellen Devisenreserven und der Ban-
kenaufsicht.

12.2 Organe

Leitendes Organ ist das Direktorium. Es umfat den Gouverneur, den Vize-
Gouverneur und sechzehn Direktoren, von denen bis zu vier leitende Funktionen in der
Bank innehaben kdénnen. Gouverneure und Direktoren werden auf Empfehlung des
Premierministers von der Krone ernannt. Der Gouverneur und der Vize-Gouverneur
werden auf fiinf Jahre und die Direktoren fiir vier Jahre ernannt; Wiederbestellung ist
moglich. Das Direktorium ist fiir die Geschéfte der Bank verantwortlich.

Einzelne Mitglieder des Direktoriums sind nicht individuell den Anweisun-
gen politischer Instanzen unterworfen. Das Schatzamt hat jedoch nach Absprache mit
dem Gouverneur die gesetzliche Moglichkeit, der Bank "im o6ffentlichen Interesse"
"Anweisungen” zu erteilen. Von diesem Recht wurde jedoch formlich nie Gebrauch ge-
macht.

12.3 Unabhiingigkeit bei der Festsetzung und Ausfiihrung der Geld- und
Wechselkurspolitik

Die Verantwortung der Bank of England liegt in der geldpolitischen Bera-
tung und in der Durchfiihrung der mit der Regierung abgestimmten Politik. Endgiiltige
Entscheidungen in geldpolitischen Belangen liegen bei der Regierung. Bei einem Kon-
flikt zwischen den Ansichten der Bank und der Regierung gibt letztendlich die Meinung
der Regierung den Ausschlag. Es steht der Bank frei, ihre Ansichten 6ffentlich kund-
zutun.

Das Hauptinstrument der Geldpolitik ist der kurzfristige Zinssatz, den die
Bank durch ihre Operationen an den Geldmirkten beeinfluBt. Die Bank genieBt be-
achtlichen Freiraum bei der Gestaltung ihrer Geschifte, obwohl das Zinsziel von der
Regierung festgelegt wird.

Die Bank of England agiert als "fiscal agent" der Regierung und stellt zuwei-
len kurzfristige Finanzmittel in der Form von "Ways and Means Advances" zur Ver-
fiigung, obwohl die Regierung ansonsten Konten auf Guthabenbasis bei der Bank un-
terhidlt. Weder diese Aktivititen, noch die Rolle der Bank als Aufsichtsbehdrde fiir
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Banken und bestimmte andere Marktteilnehmer stehen in irgendeiner Weise mit ihren
geldpolitischen Funktionen in Konflikt.

Devisenmarktaktivititen werden von der Bank als Agent fiir die Regierung
wahrgenommen, wobei die Regierung Eigentiimerin der Wéihrungsreserven ist.
Innerhalb der vom Schatzamt festgelegten Richtlinien operiert die Bank als Agent.

12.4 Demokratische Verantwortlichkeit und Transparenz

Die Bank erstellt einen Jahresbericht mit dem Jahresabschlufl und einen wei-
teren Jahresbericht iiber ihre Bankenaufsichtstétigkeit fiir das Parlament. Zusitzlich
verdffentlicht die Bank regelmiBig Kommentare iiber wirtschaftliche und finanzielle
Entwicklungen und der Prisident berichtet hdufig vor Ausschiissen des Parlaments.
Formell verantwortet jedoch der Schatzkanzler oder ein anderer hoher Beamter des
Schatzamtes die Tétigkeit der Bank vor dem Parlament.

Kiirzlich verkiindete der Schatzkanzler neue Mafnahmen, um die Transpa-
renz der geldpolitischen Verfahren zu erhéhen. Diese beinhalten die Ankiindigung eines
Inflationsziels der Regierung, die Veroffentlichung von Berichten mit geldpolitisch
relevanten Daten durch das Schatzamt und die Veroffentlichung vierteljéhrlicher
Berichte der Bank iiber die Fortschritte bei der Erreichung des von der Regierung vor-
gegebenen Inflationsziels.

12.5 In Aussicht stehende institutionelle Anderungen

Auller den oben beschriebenen Bestrebungen zu einer grofleren Transparenz
der Geldpolitik gibt es keine Pline fiir institutionelle Anderungen. Fiir den Fall, daf}
Grofbritannien in die dritte Stufe der WWU eintreten sollte, wiren institutionelle
Anderungen erforderlich.
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LANDER®
BE Belgien
DK Dinemark
DE Deutschland
GR Griechenland
ES Spanien
FR Frankreich
IR Irland
IT Italien
LU Luxemburg
NL Niederlande
PT Portugal
UK Grofbritannien
Us USA
JP Japan
WAHRUNGEN
ECU Europidische Wihrungseinheit
BEF Belgischer/Luxemburgischer Franc
DKK Dénische Krone
DEM Deutsche Mark
GRD Griechische Drachme
ESP Spanische Peseta
FRF Franzosicher Franc
IEP Irisches Pfund
ITL Italienische Lira
NLG Holldndischer Gulden
PTE Portugiesischer Escudo
GBP Pfund Sterling
USD US-Dollar
JPY Japanischer Yen

6 GemiB den in der Gemeinschaft angewandten Verfahren werden die Lander im Bericht in der
alphabetischen Reihenfolge der Nationalsprachen aufgefiihrt.
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BIP

BIZ

BSP

CBHs

ECOFIN-Rat

EFTA

EFWZ

ESZB

EWG

EWI

EWR

EWS

EZB

IML

OECD

ANDERE ABKURZUNGEN

Bruttoinlandsprodukt
Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich
Bruttosozialprodukt

Cross-Border Holdings

Rat der Européischen Gemeinschaften (fiir Wirtschaft

und Finanzen)
Europdische Freihandelsassoziation

Européischer Fonds fiir wihrungspolitische
Zusammenarbeit

Europdisches System der Zentralbanken
Europdische Wirtschaftsgemeinschaft
Européisches Wihrungsinstitut
Europiischer Wahrungsraum
Europdisches Wihrungssystem
Europdische Zentralbank

Institut Monétaire Luxembourgeois

Organisation fiir wirtschaftliche Zusammenarbeit
und Entwicklung

Européische Wirtschafts- und Wahrungsunion
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