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Zweites hochrangiges Seminar des
Eurosystems und lateinamerikanischer
Zentralbanken
am 26. November 2004 in Rio de Janeiro

Das zweite hochrangige Seminar des Eurosystems und lateinamerikanischer Zentralbanken fand heute in
Rio de Janeiro tatt. Es wurde von der Banco Central do Brasil ausgerichtet und in Zusammenarbeit mit
der Européischen Zentralbank und der Banco de Espafia organisiert. Zur Vorbereitung dieses Seminars
war am 14./15. Oktober dieses Jahres ein von der Banco de Portuga und der Européischen Zentralbank
organisierter Workshop auf Expertenebene in Lissabon durchgeftihrt worden.

An dem heutigen Seminar nahmen Prasidenten und hochrangige Vertreter der Zentralbanken
Lateinamerikas und des Eurosystems sowie hochstehende Représentanten der Interamerikanischen
Entwicklungsbank, der Wirtschaftskommission fur Lateinamerika und die Karibik der Vereinten Nationen
(ECLAC), des Zentrums fir lateinamerikanische monetére Studien (CEMLA, Centro de Estudios
Monetarios Latinoamericanos) und des Zentralamerikanischen Wahrungsrats teil. Ziel des Seminars war
es, den im Zuge des ersten Seminars in Madrid 2002 aufgenommenen politischen Diadlog zwischen den
Zentral banken Europas und Lateinamerikas fortzuftihren.

Der Schwerpunkt der heutigen Diskussion lag auf dem Umfeld, in dem die Zentralbanken agieren — den
fiskalischen und auenwirtschaftlichen Bedingungen sowie dem Finanzsystem. Dabei wurden die ver-
schiedenen Erfahrungen in den beiden Regionen untersucht.

Fiskalisches Umfeld

In der ersten Sitzung wurden die Rolle, die Notwendigkeit und die Anwendbarkeit fiskalischer Regeln im
Vergleich zu marktbasierten Mechanismen zur Erreichung von Haushatsdisziplin vor dem Hintergrund der
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européischen und lateinamerikanischen Erfahrungen der vergangenen Jahre ertrtert. Diese Erfahrungen
brachten die Bedeutung enes soliden finanzpolitischen Ankers fir die Gedpolitik sowie die
Herausforderungen fir die Durchfiihrung der Geldpolitik bei Fehlen eines solchen Ankers deutlich zum
Ausdruck. Es wurde festgestellt, dass der in Europa angewandte regel basierte finanzpolitische Rahmen im
Kontext der Euro-Einfihrung zur Verringerung der Haushaltsdefizite beitrug und weiter bestehen bleiben,
aber mit groRerem Nachdruck umgesetzt werden sollte. In Lateinamerika blieb die Einfihrung eines
expliziten regelbasierten Rahmens fur die Finanzpolitik angesichts der zugrunde liegenden strukturellen
Merkmale vider Volkswirtschaften diesser Region schwierig, wenngleich enige inditutiondle
Vereinbarungen eine dhnliche Rolle spiden kénnten. Die in einigen Landern gemachte positive Erfahrung
mit fiskalischen Regeln sowie der Fortschritt bei der Haushaltskonsolidierung und die in den letzten Jahren
erzidte Verbesserung des finanzpolitischen Gesamtrahmens in dieser Region wurden jedoch as sehr
ermutigend betrachtet.

Aulenwirtschaftliches Umfeld

Die zweite Sitzung befasste sich schwerpunktmaldig mit dem Zielkonflikt zwischen dem Streben nach
Preisstabilitét und nach Finanzmarktstabilitét, dem Zentralbanken angesichts von Anfaligkeiten aufgrund
von Audandsschulden und externen Finanzschocks ausgesetzt sind. Dabel wurde die Bedeutung der
Unabhéngigkeit von Zentrabanken, die sich sowohl in Europa as auch in Lateinamerika in den letzen
Jahrzehnten verbessert hat, hervorgehoben. In mehreren Landern Lateinamerikas konnten alerdings die
Sorgen hingchtlich der Dynamik und Tragféhigkeit der Audandsverschuldung die Durchfiihrung der
Geldpolitik weiterhin beeintréchtigen. In diesem Zusammenhang wurde daran erinnert, dass zahireiche
Lander Lateinamerikas diese Anfdlligkeiten in den letzten Jahren erfolgreich reduziert haben. Daneben
wurde auf die Wichtigkeit hingewiesen, die privaten und offentlichen Ersparnisse zu erhGhen, um diesen
Prozess fortzusetzen.

Finanzsystem

In der dritten Sitzung wurde die Bedeutung der Finanzmarktstrukturen und des Grades der Finanzmarkt-
entwicklung fur die Durchfihrung der Geldpolitik diskutiert. Dabei wurden die Erfahrungen in latein-
amerikanischen und européischen Volkswirtschaften miteinander verglichen. Es wurde festgestellt, dass
die Effektivitat der Zentralbankpolitik bei der Ubertragung monetérer Impulse unter anderem von ihrer
Glaubwirdigkeit, den Finanzstrukturen einer Wirtschaft und dem Entwicklungsgrad des Finanzmarkts
abhangt. Es wurde dartiber hinaus betont, dass die Finanzstruktur weitgehend die Art der Schocks, auf die
Zentralbanken unter Umstdnden reagieren miissen, bestimmen kann. Aufgrund der dominierenden Rolle
der Banken im Finanzsyssem wurde in beiden Regionen der Kreditkanal als wichtigster
Transmissonsmechanismus der Geldpolitik ausgemacht, wenngleich seine relative Bedeutung nach
vorherrschender Einschétzung in einigen Landern ruckléufig ist. Des Weiteren wurde errtert, wie das
reibungsose Funktionieren des geldpolitischen Transmissionsmechanismus in Lateinamerika verbessert
werden kann. Hier wurden unter anderem die Vertiefung des Kapitamarkts und der Abbau von
Verzerrungen durch Steuerinstrumente genannt.
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Die Zentrabankprésidenten sprachen der Banco Central do Brasil ihren Dank fir die hervorragende

Organisation des heutigen Seminars in Rio de Janeiro aus und unterstrichen den Wert dieses einmaigen

politischen Dialogs zwischen Lateinamerika und Europa, den sie auch in Zukunft fortfiihren wollen.
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