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Der Vorsitzende heisst Herrn Beleza als neues Mitglied des Aus-

schusses willkommen.

I. Billigung des Protokolls der 265. Sitzung

Der Ausschuss billigt das Protokoll der 265. Sitzung.

II. {lberwachung der wirtschafts- und wihrungspolitischen Entwicklung

in der EG auf der Grundlage:

- der Vorbereitung durch den Unterausschuss "Devisenpolitik"

(Uberwachung) ;

- von Grafiken und Tabellen des Sekretariats

1. Referat von Herrn Saccomanni, Vorsitzender des Unterausschusses

"Devisenpolitik” (Uberwachung)

Die Uberwachungsgruppe vermerkte, dass der US-Dollar nachgab, als
erneute Zweifel an der Stdrke der wirtschaftlichen Erholung in den USA die
Erwartung einer Senkung der US-Leitzinssidtze n#hrten. Der japanische Yen
notierte nach dem G7-Gipfeltreffen und den stiitzenden Interventionen der
Bank of Japan etwas fester; die gedriickte Kursentwicklung an der japani-
schen Borse blieb jedoch ein negativer Faktor.

Im EWS herrschten im allgemeinen stabile Verhdltnisse. Trotz der
Hohe der deutschen Zinssdtze besteht in einer Reihe von Ldndern eine Ten-
denz zu niedrigeren Zinssdtzen angesichts einer gemdssigten Wirtschaftsak-
tivit#dt und einer glnstigen Inflationsentwicklung. In anderen besteht kei-
nerlei Spielraum. In Deutschland sind die Behtrden nach wie vor besorgt
tiber das Ausmass der Geldmengenexpansion und die Hdhe der Tarifabschlisse.
In Italien verunmdglichen politische Ungewissheiten und der Umfang des
Defizits des dffentlichen Haushalts eine Anderung der Geldpolitik, obgleich
sich die Inflation verlangsamt hat. In Spanien ist der Inflationstrend
enttduschend; der derzeitige geldpolitische Kurs soll beibehalten werden.
In Portugal werden niedrigere Zinss#tze aus binnenwirtschaftlichen Griinden
ausgeschlossen; der krdftige Wertzuwachs des Escudo ist mehr der starken
Leistungsbilanz und ausldndischen Direktinvestitionen als Zuflitissen wvon
Finanzkapital zuzuschreiben. Weiteren Kurssteigerungen der portugiesischen

Wihrung soll mit Interventionen begegnet werden.
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2. Referat von Herrn Borges, Vorsitzender des Unterausschusses

"Geldpolitik"

An seiner ersten vorbereitenden Sitzung fur die Ex-post-Analyse
1992 ist der Unterausschuss "Geldpolitik" zum provisorischen Schluss ge-
langt, dass die Leistungen der EG-Volkswirtschaften enttduschend gewesen
sind. Die Wirtschaftsaktivitdt war wegen des Konjunkturtiefs und des unglin-
stigen Konsumklimas, teilweise aber auch wegen langsameren Wachstums aus-
serhalb der Gemeinschaft, schwdcher als erwartet. Obgleich das Wachstum
schwdcher als erwartet war, haben sich die Inflationsaussichten nicht ver-
dndert. Es entsteht eine Konvergenz der falschen Art, da flinf Linder mit
zunehmender Inflation rechnen. Wenn das Inflationskriterium im Vertrag tiber
die Europdische Union nicht durch eine absolute Norm ergdnzt wird, kdnnte
die Preisstabilitadt gefdhrdet sein. Die Hartndckigkeit der Inflation ist
inlandischen Faktoren zuzuschreiben: Der Lohndruck bleibt stark; in einigen
Lindern sind die indirekten Steuern erh8ht worden; die Finanzpolitik unter-
stlitzt in mehreren Lindern die Geldpolitik bei der Inflationsbekdmpfung
weniger als prognostiziert, wenn es auch zu einem grossen Teil konjunk-
turellen Faktoren zuzuschreiben ist, dass Haushaltdefizite nach oben korri-
giert werden mussten.

Das tatsdchliche Geldmengenwachstum weicht in mehreren Ldndern
signifikant von den Zielvorgaben ab. Dennoch diirfte es in den meisten F#l-
len noch mdglich sein, die Zielvorgaben einzuhalten; dazu ist freilich in
einigen Lindern ein besseres wirtschaftspolitisches Mischungsverhdltnis
erforderlich. Die Wechselkurse sind trotz der Erhthung der deutschen Zinsen
im Dezember 1991 stabil geblieben; hierzu hat der von Frankreich, Grossbri-
tannien und Italien eingeschlagene Kurs beigetragen, mit dem sie ihren
Wechselkurs ngher an der Mitte des schmalen EWS-Kursbandes halten wollen.
Die inversen Zinskurven sind steiler geworden; es ist schwer zu sagen, ob
niedrige langerfristige Zinsen ein wachsendes Vertrauen der Mirkte in den
antiinflationdren Kurs der Wirtschaftspolitik oder anhaltend schlechte
Wachstumsaussichten widerspiegeln. Geringe Zinsdifferenzen deuten darauf
hin, dass die einzelnen LZnder nur wenig Spielraum haben, ausser im Rahmen
einer gut koordinierten Aktion.

Viel hi#ngt von den Aussichten in Deutschland ab, wo der Wieder-
herstellung der Preisstabilit#t hdchste Prioritit einzurdumen ist. Die
Grosse der deutschen Wirtschaft und ihre tibergreifenden Effekte sowie die

Ankerrolle der D-Mark im EWS-Wechselkursmechanismus machen es flir andere
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Ldander schwierig, eine Inflationsrate zu erreichen oder zu halten, die
wesentlich tiefer als die deutsche ist. Wenn die deutsche Inflation nicht
erheblich zurlickgeht und das Geldmengenwachstum weiterhin iber die Ziel-
vorgabe hinausschiesst, konnte dies zu einer Bedrohung fur die Preisstabi-
1itdt in der Gemeinschaft werden und starke Spannungen im EWS-Wechselkurs-
mechanismus ausldsen. In den meisten anderen Liandern sind die Hauptrisiken
mit dem Mangel angemessener Haushaltskonsolidierung verbunden, oder mit der
Tendenz, Haushaltsdefizite durch Erhthung der indirekten Steuern anstatt

durch Ausgabenklirzungen zu reduzieren.

3. Referat von Herrn Rey, Vorsitzender des Ausschusses der Stellver-

treter

Die Stellvertreter sind besorgt Uber die geldpolitischen Reak-
tionen in einer Situation, in der der EWS-Wechselkursmechanismus wenig
Spielraum bei den Zinss#dtzen l#4sst, und darliber, dass die Hartnickigkeit
der Inflation bis zu einem gewissen Grad das Ergebnis verschiedener Fakto-
ren ist. Einige dieser Faktoren lassen sich nicht mit einer Straffung der
Geldpolitik korrigieren, und es ist wichtig, wo immer mdglich die Beseiti-
gung struktureller Starrheiten zu fdrdern. Da das Konvergenzkriterium fur
die Inflation im Vertrag liber die Europdische Union als Vergleichswert und
nicht absolut festgelegt worden ist, stellt sich die Frage, ob die unbe-
friedigende Preisentwicklung der Ankerwdhrung die Ursache des allgemein
schwicher werdenden antiinflationdren Drucks ist.

Wo sich zinspolitische Flexibilitdt ergeben hatte, wurde sie vor-
sichtig genutzt, wie in Grossbritannien. In Frankreich sind die Mindest-
reserven benutzt worden, um einen RlUckgang der Marktzinssdtze zu erzielen,
ohne die Zentralbanksdtze senken zu miissen. In den Beneluxldndern blieben
die kurzfristigen Marktsdtze unter den entsprechenden deutschen Sitzen,
ohne ersichtliche Anderung der Geldpolitik. Die Frage wurde aufgeworfen, ob
das tendenziell schwindende Zinsgefdlle gegenliber Deutschland ein Anzeichen
fir eine nachhaltige Abkoppelung sei.

In einigen L&ndern erfordern binnenwirtschaftliche Erwdgungen die
Beibehaltung eines straffen geldpolitischen Kurses. Politische Grlinde spie-
len zur Zeit in D#nemark (angesichts der bevorstehenden Abstimmung) und in
Italien (zusdtzlich zu den schlechten Nachrichten {iber die Haushaltsent-
wicklung) eine Rolle. Die Festigkeit des Escudo wird nicht zu einer Senkung

der portugiesischen Zinssdtze flihren; notfalls wird die Zentralbank
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Spannungen im EWS-Wechselkursmechanismus mittels Interventionen verhiiten.
Es bestehen gute Aussichten, dass die Inflation in Griechenland zurtickgehen
wird, das Ergebnis hidngt jedoch von der Durchflthrung der finénzpolitischen
Anpassung ab. In Deutschland entwickelt sich das Wachstum gemi#ss den Prog-
nosen, der jlingste Lohnabschluss im 8ffentlichen Sektor gibt jedoch Anlass
zu Sorge. Uberdies libersteigt das Wachstum von M3 die Zielvorgabe um eine
Spanne, die nicht mehr allein mit den Auswirkungen der inversen Zinskurve
erkldrt werden kann. Die raschestmdgliche Wiederherstellung der gewohnten

Preisstabilit¥dt in Deutschland liegt im Interesse aller.

4. Diskussion des Ausschusses

Herr Ciampi erkl&drt, die Jahresteuerung in Italien werde bis
Mitte 1992 gegenliber dem Vor jahr um mindestens 1 Prozentpunkt zurlickgehen.
Auch Italien trage somit zur allgemeinen Verminderung der Inflation in der
Gemeinschaft bei. Er kdnne die Ansicht nicht teilen, dass die Schwierig-
keiten, mit denen man in Italien beim Abbau des Haushaltsdefizits k#mpfe,
die Unternehmen veranlasst habe, die Preise zu erhBhen, um wieder rentabel
zu arbeiten. Die Inflation werde durch Erhaltung eines stabilen Wechsel-
kurses und durch die vom italienischen Parlament im vergangenen September
genehmigte Einkommenspolitik beeinflusst. Es sei im Interesse der Unter-
nehmen, Marktanteile durch Kosteneinsparungen, Kontrolle der Preise und
erhdhte Produktivit#dt zurlickzuerobern.

Herr Schlesinger stimmt zu, dass die deutsche Inflationsrate zu

hoch sei und dass hinsichtlich der Tarifabschllisse Risiken eingegangen
wlirden. Die Wachstumsraten der Geldmenge und der Bankausleihungen an den
Privatsektor seien besorgniserregend. Hingegen sei die Wachstumsrate der
Wirtschaft im ersten Quartal 1992 befriedigend gewesen. Die L#nder der
Gemeinschaft konvergierten auf eine hdhere Inflationsrate hin; es wire
nicht zweckmidssig, wenn die Geldpolitik in den Mitgliedstaaten - mit Aus-
nahme Deutschlands - sich auf die Senkung der Zinssitze konzentrierte, ohne
den sich daraus ergebenden inflation#dren Druck anzugehen. Es widre unbefrie-
digend, wenn das Inflationskriterium im Vertrag liber die Europdische Union
erfiillt werden konnte, wdhrend die Inflation in den Lindern mit dem bisher
besten Leistungsausweis steige.

Herr de Larosiére hdlt fest, dass das franztsische Aggregat M3 um

3,5 Z p.a. wachse, was unter dem unteren Rand der Zielspanne von 4-6 I

liege. Die Kreditexpansion sei bescheiden, rund 5,4 Z, die Teuerung 3,3 Z,
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und die Industrieproduktion sei insgesamt stabil geblieben. Die Auslands-
nachfrage habe die franzdsische Wirtschaft gestiitzt, und die Handelsbilanz
weise seit einigen Monaten einen Uberschuss aus. Der franzésische Franc sei
in die obere HAalfte des schmalen EWS-Kursbandes geklettert, und die Markt-
zinssdtze hiAtten auf die Verbesserung der Eckdaten in der Weise reagiert,
dass bei den kurzfristigen Zinssitzen das Gefdlle gegenliber der D-Mark nun
sehr gering sei. Bei den lingeren Laufzeiten sei das Gefdlle jedoch grdsser
geblieben; die Marktteilnehmer mlissten erst noch lUberzeugt werden, dass die
derzeitigen wirtschaftspolitischen Ziele in Frankreich gehalten werden
kdnnen. Die Lohnabschliisse im 6ffentlichen Sektor seien mit 2,5 Z beschei-
den. In der Finanzpolitik spiegle sich die Schwdche der franztsischen Wirt-
schaft wider, obgleich die Ausgaben sorgfdltig kontrolliert wlirden. Die
Geldpolitik sei nicht gelockert worden; die Mindestreservequoten seien
herabgesetzt worden, um die Kreditkosten zu senken. Die Leitzinss#itze seien
nicht gedndert worden. Das derzeitige niedrige Niveau der Reservekoeffi-
zienten bedeute nicht, dass die Behdrden das Instrument der Mindestreserven
aufgegeben hidtten. Herr de Larosiére teilt die Besorgnis tiber die qualita-
tive Verschlechterung der Inflationskonvergenz. Die Inflation in Deutsch-
land sei in grossem Masse durch das Haushaltsdefizit dieses Landes ange-
heizt worden; der "policy mix" mlusste daher durch Kurzung ©&ffentlicher
Ausgaben korrigiert werden. In anderen Lindern habe ein schwaches Wirt-
schaftswachstum die Unternehmen veranlasst, die Preise zu erhdhen, um
Steuererhdhungen wettzumachen, die ihrerseits vielleicht vorgenommen worden
seien, um auf das schwache Wirtschaftswachstum zuriickzufithrende Einnah-
menverluste auszugleichen. Alles in allem k¥nne man die unterschiedlichen
Situationen nicht mit einem einzigen wirtschaftspolitischen Ansatz in An-
griff nehmen.

Herr Beleza erkl&drt, der erste Monat des portugiesischen Escudo
im EWS-Wechselkursmechanismus sei zufriedenstellend verlaufen. Das Haupt-
ziel sei die Senkung der Inflation; man rechne damit, dass der grosse Uber-
schuss der Grundbilanz anhalten werde, trotz der momentanen Kapitalver-
kehrskontrollen Portugals. Das rasche Wachstum der Geldmengen und Kredit-
aggregate gestatte keine Senkung der Zinssdtze; wenn ndtig, werde man in-
tervenieren, um den Kursanstieg der portugiesischen Wihrung zu bremsen.

Herr Christodoulou h#dlt fest, der Riickgang der griechischen In-

flationsrate um 2 Prozentpunkte im April spiegle die grundlegenden Tenden-

zen wider. Die Hartndckigkeit der Inflation in den Monaten davor sei auf




- 6 - Vertraulich

die Liberalisierung der griechischen Wirtschaft, die Erhdhung ffentlicher
Gebtihren im Januar 1992 und eine Anhebung der indirekten Steuern (um sie
den in anderen Gemeinschaftsldndern tiblichen Niveaus anzugleichen) zurlick-
zufithren gewesen. Die Aussichten auf eine Midssigung bei den Lohnerhshungen
hitten sich sehr verbessert; der derzeitige Lohnstopp im “ffentlichen Sek-
tor funktioniere, und die Inflationsbekdmpfung werde durch eine restriktive
Geldpolitik und eine wunnachgiebige Wechselkurspolitik wunterstiitzt. Per
saldo diirfte die Inflation bis Ende 1992 auf rund 12-13 7 sinken, sofern
die Finanzpolitik konsequent durchgefithrt werde. Unsicherheit herrsche
hinsichtlich der Gesetzgebung uber die Steuerreform, die vor dem griechi-
schen Parlament liege. tiberdies sei Griechenland praktisch in einem Kriegs-
gebiet; die Militdrausgaben, in Prozent des BIP, seien mehr als doppelt so
hoch wie der NATO-Durchschnitt, und Fliichtlinge belasteten die Sozialein-
richtungen.

Herr Doyle ruft in Erinnerung, dass die Mirkte Verbesserungen der
Eckdaten mit einer ziemlich langen zeitlichen Verzdgerung anerkannt hdtten.
Das Zinsgefdlle gegeniiber Deutschland habe zu Beginn des laufenden Jahres
ein volles Prozent betragen und sei erst vor kurzem unter 0,5 Z gesunken.
Die Senkung der irischen Leitzinssdtze im Mai sei als Reaktion auf die
sinkende Tendenz der Marktsdtze erfolgt. Der Rluckgang der Zinsdifferenzen
sei durch das Verschwinden einer Reihe von Unsicherheiten bewirkt worden:
die Erholung des Pfund Sterling (das die irische Wahrung beeinflusst) nach
den britischen Unterhauswahlen, das Ende des Streiks im dffentlichen Dienst
in Deutschland und die Beilegung des Geschdftsbankenstreiks in Irland.

Herr Duisenberg erkldrt, in den Niederlanden sei die Inflation in

den zwdlf Monaten bis Februar 1992 auf 4,2 7 gestiegen, liege jedoch in der
Spanne von 1,5 Prozentpunkten gegeniiber den drei besten Preisergebnissen in
der Gemeinschaft. Er sei besorgt dariber, dass dies bei den Politikern zu
einer gewissen Selbstzufriedenheit gefiithrt habe. Bei der Vorbereitung des
Statutentwurfs fur das ESZB habe unter den Zentralbankprdsidenten ein Kon-
sens dariiber geherrscht, dass das vorrangige Ziel die Preisstabiliti#t sein
sollte; diese betrachtete man als erreicht, wenn die Inflation auf zwischen
0 2 und 2 7 sinke. Er regt an, die Zentralbankpridsidenten sollten diese
Ansicht in ©ffentlichen Erkladrungen konsequent zum Ausdruck bringen und
klar festhalten, dass sie mit der Inflation, die in der Spanne von 1,5 Pro-
zentpunkten des Durchschnitts der drei L&nder mit dem besten Ergebnis

liegt, nicht zufrieden seien.
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Herr Borges meint, eine negative Auswirkung der hohen Inflation
in Deutschland sei in den Lindern mit unterdurchschnittlichen Inflations-
raten versplirt worden; die Disziplin, die sonst durch die niédrigen deut-
schen Inflationsraten bewirkt worden sei, habe sich gelockert. Dies sei
ganz besonders in Frankreich, Ddnemark und Irland der Fall, wo das Wirt-
schaftswachstum niedrigere Inflationsraten als die tatsd#chlich erreichten
rechtfertigen wlirde. Dagegen wirke sich die straffe deutsche Geldpolitik in
den Lindern mit Uberdurchschnittlichen Inflationsraten positiv aus. In
Italien liege die Inflation Uber dem Durchschnitt, gehe jedoch dank einer
straffen Geld- und Wechselkurspolitik rasch zurlick; die ftir 1992 progno-
stizierte Inflation von 4,5 Z in Italien scheine jetzt jedoch wegen der
haushaltpolitischen Entwicklungen unwahrscheinlich. Zur Abweichung von den
monetdren Zielvorgaben in Frankreich sei es nicht gekommen, weil die Geld-
politik allzu straff sei, sondern weil die Schwidche der Wirtschaftsakti-

vitdt zu einer Verlangsamung des Geldmengenwachstums geflihrt habe.

I1I. Verabschiedung des Ausschussberichts an die EG-Finanzminister

iiber die Entwicklung auf den Devisenmdrkten der neunzehn an der

Konzertation beteiligten Lander im April und widhrend der ersten

Maitage 1992

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

stern der EG-Li&nder zugestellt wird.

IV. Fragen von gemeinsamem Interesse flir die EG-Zentralbanken auf dem

Gebiet der Zahlungsverkehrssysteme

1. Referat von Herrn Padoa-Schioppa, Vorsitzender der Ad-hoc-

Arbeitsgruppe iiber EG-Zahlungsverkehrssysteme

Es sind drei Berichte erarbeitet worden. Der erste, das "Blaue
Buch", ist ein beschreibender Uiberblick liber die Zahlungsverkehrssysteme in
den Mitgliedstaaten; er enthidlt keine Empfehlungen fir irgendwelche Mass-
nahmen. Die Gruppe schlidgt vor, ihn zu verdffentlichen, vielleicht in redi-
gierter Form, da er Informationen enthdlt, die flir die Zentralbanken und

auch das Bankgewerbe wertvoll sind.
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Der zweite Bericht, liber das ECU-Verrechnungs- und Saldenaus-
gleichssystem, enthdlt keine wesentlichen zusdtzlichen Empfehlungen zu
jenen, die den Zentralbankpridsidenten schon im September 1991 vorgelegt
wurden. Ein grosser Teil der seitherigen Arbeit bestand darin, den ECU-
Bankenverband (EBA) dahin zu bringen, sich klar flir Verbesserungen am be-
stehenden System zu engagieren. Es wird erforderlich sein, die Durchftihrung
solcher Verbesserungen zu verfolgen und mit der EBA den Aufbau eines ganz
neuen Systems zu prlifen; das bestehende System kann den im Lamfalussy-
Bericht genannten Mindestanforderungen nicht vllig genligen. Die Gruppe
schldgt vor, den Bericht nicht zu vertffentlichen; den betroffenen Parteien
sei sein Inhalt schon bekannt.

Der dritte und wichtigste Bericht gibt einen Uberblick lber der-
zeit bestehende Fragen zu Zahlungsverkehrssystemen und iber solche, denen
sich die Zentralbanken im Zusammenhang mit dem grossen Binnenmarkt und der
WWU gegenlibersehen. Der Schwerpunkt liegt bei den Systemen fiir Grosszah-
lungen, aber auch die Systeme fiir den Massenzahlungsverkehr liegen nicht
vdllig ausserhalb des Zustdndigkeitsbereichs der Zentralbanken. Schon jetzt
werden zahlreiche grenziiberschreitende Zahlungen gemacht, und man rechnet
mit weiterem Wachstum. Nichts spricht dafiir, ein EG-weites Ubergangszah-
lungsverkehrssystem allein fiir die zweite Stufe der WWU zu schaffen; die
Verbesserungen der Struktur und Beaufsichtigung der bestehenden nationalen
Systeme geniigen, um den Bediirfnissen sowohl des Binnenmarktes als auch der
zweiten Stufe zu entsprechen. Sie kdnnen auch das notwendige Fundament fir
die Arbeit an dem EG-weiten Zahlungsverkehrssystem fur Grosszahlungen le-
gen, das in der dritten Stufe erforderlich sein wird. Die Gruppe schligt
vor, auch diesen Bericht nicht zu verdffentlichen; er enthdlt Empfehlungen,
die sich an die Zentralbanken und nicht an das Bankgewerbe richten; man
kénnte freilich in ErwHdgung ziehen, zu einem spdteren Zeitpunkt eine redi-

gierte Fassung den Banken zur Verfiligung zu stellen.

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

treter

Die Stellvertreter sind damit einverstanden, dass das "Blaue
Buch" in seiner derzeitigen englischen Form verdffentlicht wird, vielleicht
nach einer Redigierung, um den Informationsbediirfnissen des Bankgewerbes zu
entsprechen. Das Sekretariat soll die wesentlichen Moglichkeiten betreffend

eine Verdffentlichung prifen. Versionen in anderen Sprachen, wenn solche
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bentdtigt werden, sollten von den einzelnen Zentralbanken erstellt und her-
ausgegeben werden.

Das Gesprdch mit der EBA liber die Frage des ECU—Verfechnungs- und
Saldenausgleichssystem wird als besonders nfitzlich angesehen und sollte
weiterhin gewdhrleisten, dass die Verbesserungen nach dem vereinbarten
Zeitplan durchgefiihrt werden. Ein Stellvertreter hat darauf bestanden, dass
das ECU-System in privater Hand verbleiben sollte, und dass die von einigen
Zentralbanken vorgeschlagenen Liquiditdtsfazilitdten nicht einen Schritt
hin 2zu stdrkerem Einbezug der Zentralbanken darstellen sollten. Die Mog-
lichkeit, eine kollektive Liquidit&tsfazilitdt zu schaffen, kdnnte jedoch
noch weiter geprlft werden, ohne ihre tats#chliche Umsetzung zu pr&djudi-
zieren. Die Stellvertreter waren sich ferner einig, dass jegliche vorge-
schlagene grossere Anderung oder Ersetzung des bestehenden Systems gepriift
werden miisste.

Die Stellvertreter billigten weitgehend die Empfehlungen des
Hauptberichts. Die klunftige Arbeitsgruppe {ber Zahlungsverkehrssysteme
sollte eine redigierte Fassung vorbereiten, um das Verstandnis des Bank-
gewerbes flir die Anliegen der Zentralbanken zu fordern. Die Zentralbank-
prdsidenten sollten gegebenenfalls entscheiden, wie diese zu verteilen sei.
Die derzeitige Arbeitsgruppe wird als das geeignete Gremium angesehen, um
diese Arbeit weiterzuftihren und die Empfehlungen des Berichts umzusetzen.
Ein neues Mandat wird den Zentralbankprdsidenten im Juni zur Priifung vor-

gelegt werden.

3. Diskussion des Ausschusses

Herr Schlesinger betont, dass das ECU-Verrechnungs- und Salden-

ausgleichssystem privat bleiben und keine kollektive Fazilitit eingeflihrt
werden sollte.

Herr de Larosieére schliesst sich der Ansicht an, dass es nicht

klug widre, neue Investitionen in Zahlungsverkehrssysteme vorzunehmen, die
reinen Ubergangscharakter hitten; zweckmidssiger sei es, vorliufig die be-
stehenden Systeme 2zu verbessern. Die Kommunikation zwischen den Zentral-
banken und den Banken in ihrem jeweiligen Land betreffend die Schlussfolge-
rungen der Arbeitsgruppe sollten auf der Basis eines gemeinsam beschlos-
senen redigierten Berichts erfolgen.

Der Ausschuss beschliesst, dass das "Blaue Buch" vertffentlicht

werden soll; wie dies erfolgen soll, werden die Zentralbankpridsidenten im
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Juli auf der Basis eines vom Sekretariat zu verfassenden Memorandums ent-
scheiden. Weder der Bericht {iber das ECU-Verrechnungs- und Saldenaus-
gleichssystem noch der Hauptbericht werden verdffentlicht; eine redigierte
Fassung des letzteren kdnnte allerdings zu einem spdteren Zeitpunkt vorbe-
reitet werden. Die Ad-hoc-Arbeitsgruppe wird als die "Arbeitsgruppe tliber
EG-Zahlungsverkehrssysteme"” beibehalten, ihr Mandat wird von den Zentral-

bankprdsidenten an ihrer Junisitzung besprochen werden.

V. Aufsicht {iber Finanzdienstleistungen anbietende Konglomerate auf

der Grundlage des:

- Berichts des Unterausschusses "Bankenaufsicht" mit dem Titel

"Statement of principles for the monitoring and supervision

of conglomerates providing financial services"

1. Referat von Herrn Quinn, Vorsitzender des Unterausschusses "Ban-

kenaufsicht"

Im Verlauf seiner Arbeit untersuchte der Unterausschuss Themen,
die in zwei grobe Kategorien =zerfallen. Erstens jene, die analytischer
Natur sind, ohne dass unbedingt die Herausgabe préziser Empfehlungen ange-
strebt wird. Beispielsweise priifte der Unterausschuss die Frage der finan-
ziellen Labilitdt in den EG-L&ndern und die Zusammenarbeit zwischen jenen
Landern, die tber Kreditregister verfligen. Zweitens jene Themen, die eher
einen bestimmten Sachverhalt betreffen und wo die Erfahrung von hochrangi-
gen, in der aufsichtlichen Praxis t#dtigen Leuten einen Beitrag zum Fragen-
komplex einbringen kann. In diesem Zusammenhang wurden die praktische Um-
setzung der Zweiten Bankrechts-Koordinierungsrichtlinie und die Auswir-
kungen flir die Aufsicht liber Niederlassungen von Banken aus Drittldndern
untersucht. Der Unterausschuss entsprach dem Ersuchen der Zentralbankprdsi-
denten, er solle hinsichtlich der Lehren aus der BCCI-Affdre mit anderen
Gremien in Verbindung treten, indem er sich liber die Debatten anderer Auf-
sichtsausschlisse und der Kommission auf dem Laufenden halte und mit ihnen
diese Fragen bespreche.

Der Bericht tber die Aufsicht {iber Finanzkonglomerate fiel in die
erste Themenkategorie und betraf praktische aufsichtliche Probleme. 1In
Grossbritannien beispielsweise sind Schwierigkeiten verzeichnet worden, die

sowohl bei Finanz- als auch bei Mischkonglomeraten auftraten. Die
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systembedingten Implikationen sind potentiell herausfordernd; es ist ohne
weiteres ersichtlich, wie sich die "Ansteckung” innerhalb eines Finanzkong-
lomerats ausbreiten kann. Der Bericht, der Grundsitze darlégt, die eine
Orientierungshilfe flir Aufsichtsinstanzen Uber Firmen, die ein Finanzkong-
lomerat bilden, sein sollen, ist von einer Untergruppe erstellt worden. Es
ist bedauerlich, aber nicht tiberraschend, dass die Frage der Eigenkapital-
ausstattung von Konglomeraten noch nicht geltst ist; diese schwierige Frage
wird seit einiger Zeit in der Kommission und im Basler Ausschuss fiir Ban-
kenaufsicht ertdrtert und dirfte nicht so bald abgeschlossen sein. Es ktnnte
jedoch nur eine Frage des Zeitpunkts sein, angesichts der Fortschritte, die
in den letzten Jahren bei der Frage der Risikomessung und der Definition
der Eigenmittel schon gemacht worden sind. Der Bericht enth#lt auch eine
Reihe von Schlussbemerkungen dartiber, wie die Risiken in Finanzkonglomera-
ten vermindert werden kdnnten; viel wird von der Zusammenarbeit mit Auf-
sichtsinstanzen tiber andere TH4tigkeitsbereiche abhdngen. Es wird vorge-
schlagen, den Bericht zum Studium an die Kommission und an den Basler Aus-

schuss flir Bankenaufsicht weiterzugeben.

2. Diskussion des Ausschusses

Herr Duisenberg unterstlitzt die Stossrichtung des Berichts. Auch

er bedauert, dass es sich als unmdglich erwiesen hat, zu einer Einigung
tiber die Frage der Eigenkapitalausstattung zu gelangen, und stimmt zu, dass
dies vielleicht eher eine Frage des Zeitpunkts als der Sache selbst sei.
Angesichts der bestehenden Differenzen zwischen Aufsichts- und Rechnungs-
legungsvorschriften mlisse diese Frage weiter studiert werden. Er sei sich
zwar des Problems der Empfindlichkeiten bewusst, vor allem in Grossbritan-
nien im jetzigen Moment, vertrete aber entschieden die Ansicht, dass
externe Rechnungspriifer "verpflichtet"™ und nicht bloss "fahig und
vielleicht verpflichtet” sein sollten, negative Entwicklungen bezliglich
beaufsichtigter Institute direkt den entsprechenden Aufsichtsbehtrden zu
melden. Er hofft, dass sich alle L&nder bald einmal darauf einigen konnen,
externe Rechnungsprilifer einer solchen Verpflichtung zu unterstellen.

Herr Schlesinger #ussert ebenfalls seine Unterstlitzung flir den

Bericht des Unterausschusses und flir die Art und Weise, in der Kompromisse
in einer Reihe schwieriger Fragen gefunden worden sind, die auf die unter-
schiedlichen Situationen in den verschiedenen EG-Li&ndern zurlickzufiihren

seien.
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Herr de Larosiére stimmt zu, dass es sich um einen wertvollen

Bericht handle, und dankt Herrn Quinn flir seine Objektivitdt, namentlich in
der Frage der Konsolidierung. Er unterstiitzt den Vorschlag, den Bericht dem
Basler Ausschuss flir Bankenaufsicht zur Prlifung vorzulegen, da es system-
immanente Erwidgungen gebe, die liber die Gemeinschaft hinausgingen.

Herr Ciampi erkldrt, er schidtze die Art und Weise, wie der Be-
richt die Probleme der Beaufsichtigung von Konglomeraten mit gemischter
Tdtigkeit analysiert habe; er teilt die Ansicht, dass vermehrte Koordinie-
rung zwischen den verschiedenen Arten von Aufsichtsinstanzen, insbesondere
jenen des Versicherungsbereichs, anzustreben sei.

Der Ausschuss beschliesst, den Bericht der EG-Kommission und dem

Basler Ausschuss flir Bankenaufsicht zu lbermitteln.

VI. Vorarbeiten flir den Ubergang zur Endstufe der WWU: Billigung der

Sondermandate fiir die Unterausschiisse und neuen Arbeitsgruppen

1. Referat von Herrn Rey, Vorsitzender des Ausschusses der Stellver-

treter

Die Sondermandate flir die bestehenden Unterausschiisse und die
Mandate flir die neuen Arbeitsgruppen sind vom Sekretariat auf der Grundlage
des Arbeitsprogramms erarbeitet worden, das die Zentralbankprdsidenten an
ihrer Aprilsitzung genehmigt haben. Die Mandate haben einige gemeinsame
Merkmale: Sie sehen die Mdglichkeit von Anderungen der Arbeitsverfahren
vor, sobald der Prdsident des EWI ernannt worden ist; die Unterausschiisse
und Arbeitsgruppen mlissen Arbeitsprogramme vorlegen; es ist vorgesehen,
dass die Zentralbanken Richtlinien flir die Koordinierung der Arbeiten er-
lassen konnen.

Die Sondermandate flir die Unterausschlisse prdjudizieren deren
stdndige Mandate mnicht. Die Mitgliedschaft bei den Arbeitsgruppen ist
grundsdtzlich auf Beamte der EG-Zentralbanken begrenzt, wobei jedoch eine
Ausnahme fir die Arbeitsgruppe liber Statistik gemacht wird: Deren Mandat
sieht vor, dass der Vorsitzende des Ausschusses liber Wahrungs-, Finanz- und
Zahlungsbilanzstatistiken der EFTA sowie Vertreter internationaler Organi-
sationen zu den Sitzungen eingeladen werden kdnnen. Die Einladung von Fach-
leuten im Rahmen des Mandats der Arbeitsgruppe liber Informationssysteme ist

jedoch von Fall =2z2u Fall zu beschliessen. Das Sondermandat ftir den
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Unterausschuss "Bankenaufsicht” sollte mit dem Vorbehalt angenommen werden,
dass "der Unterausschuss zu berficksichtigen hat, dass Fragen betreffend die
Bankenaufsichtspolitik und Beaufsichtigung einzelner Finanzinstitute nicht
zum Zustdndigkeitsbereich des EWI gehdren werden".

Bei der Priifung der Mandate erwogen die Stellvertreter auch, ob
die Arbeit von den Unterausschiissen und den neuen Arbeitsgruppen mit Unter-
stiitzung des Sekretariats durchgeflihrt werden sollte, oder ob und wie weit
sie direkt vom Sekretariat und volkswirtschaftlichen Stab ausgefiihrt werden
sollte, wobei sich die Unterausschiisse und Arbeitsgruppen eher auf Grund-
satzfragen, Ubersichten und Kontakte konzentrieren wilirden. Die Wahl zwi-
schen den beiden Methoden ist wichtig flur die Einsch&tzung des Personal-
bedarfs und die Organisation des Sekretariats. Der Generalsekretdr hat
einige provisorische Vorschlidge gemacht, aber um definitive Vorschlige zu
unterbreiten, ben®tigt er genauere Anhaltspunkte. Diese sollten sowohl die
Arbeit umfassen, die vom Personal des Sekretariats und des volkswirtschaft-

lichen Stabs erwartet wird, als auch die Organisation des Sekretariats.

2. Diskussion des Ausschusses

Herr Ciampi spricht sich dafiir aus, dem Sekretariat schrittweise
grossere Bedeutung zu verleihen und so mit der Einfithrung von Anderungen im
Hinblick auf die Grtindung des EWI zu beginnen; dann wlirden ja die Arbeits-
gruppen ihre Arbeit einstellen. Sekretariat und volkswirtschaftlicher Stab
sollten vermehrt so eingesetzt werden, dass die Unterausschiisse und Ar-
beitsgruppen sich vorwiegend auf die Erérterung von Grundsatzfragen konzen-
trieren.

Der Vorsitzende h#lt es flr schwierig, feste, allgemeingliltige
Regeln aufzustellen. Man sollte daher pragmatisch und flexibel vorgehen.

Herr Schlesinger stimmt dem Vorsitzenden zu. Die Beziehung zwi-

schen dem Sekretariat und den Unterausschlissen und Arbeitsgruppen werde je
nach den zu untersuchenden Themen unterschiedlich sein. In einigen Fdllen
werde das Sekretariat mehr technische Unterstlitzung als in anderen anbieten
kdnnen. Das Sekretariat sollte nur allmihlich ausgebaut werden; es wire
nicht ratsam, einen Personalbestand zu schaffen, der schon die Struktur des
kinftigen EWI vorwegnehme.

Herr Rubio findet ebenfalls, es sei nicht einfach, feste Regeln
aufzustellen, wenn auch Richtlinien {iber die Organisation der Arbeit aus-

gegeben werden sollten. Das Sekretariat sollte mit den Ressourcen
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ausgestattet werden, die es bendtigt, um die Unterausschlisse und Arbeits-
gruppen unterstlitzen zu konnen. Gleichzeitig wire es ratsam, ein Sekre-
tariat zu entwickeln, auf dem das EWI aufbauen konne, aber es.sollte nicht
zu rasch wachsen.

Herr de Larosiére ist der Ansicht, die derzeitigen Arbeitsver-

fahren, die auf der bestehenden Struktur der Unterausschlisse beruhen, funk-
tionierten gut und mlissten im Moment nicht ge#ndert werden; er stimmt zu,
dass das Sekretariat zu verstdrken sei, um den neuen Arbeitsgruppen die
ndtige Unterstlitzung geben zu kdnnen.

Herr Leigh-Pemberton erkldrt, bis zu Beginn der zweiten Stufe

sollten die nationalen Zentralbanken eine Schliisselrolle bei der Inangriff-
nahme und Leitung der Arbeit spielen; die Unterausschiisse sollten so wei-
termachen, wie sie jetzt organisiert seien. Ein klareres Bild des Per-
sonalbedarfs des Sekretariats werde sich ergeben, sobald die verschiedenen
Arbeitsprogramme erstellt seien. Wahrscheinlich werde das Sekretariat aber
vor dem Herbst drei bis fuinf neue Personalmitglieder bendtigen; der Gene-
ralsekretdr sollte die Art der benttigten Leute definieren.

Herr Jaans ist ebenfalls der Meinung, dass in der ersten Stufe
die Unterausschlisse die Verantwortung flir die Arbeit tibernehmen sollten,
wdhrend sie in der zweiten Stufe eine konsultative Rolle spielen koénnten.
Auf jeden Fall sei das Sekretariat wichtig fiir die Qualit#t der Unteraus-
schiisse. Er unterstifitzt eine unverzlgliche Verstdrkung des Sekretariats,
damit die neuen Arbeitsgruppen ihre Arbeit aufnehmen k®nnen.

Der Ausschuss billigt die Mandate in der Fassung der Entwlirfe,
zusammen mit einer Anderung des Sondermandats des Unterausschusses "Geld-
politik", die von Herrn Schlesinger vorgeschlagen wurde, und mit den von

Herrn Rey erwihnten Vorbehalten.

3. Beschliisse der Sitzung der Zentralbankprdsidenten mit beschrink-

tem Teilnehmerkreis

An seiner Sitzung im engeren Kreis vor dieser Sitzung hat der
Ausschuss folgende Beschliisse gefasst. Erstens wird als Vorsitzender der
Arbeitsgruppe "Druck und Ausgabe einer europ#dischen Banknote" Herr Jarvis,
Generaldirektor der Druckerei der Bank of England, ernannt. Zweitens werden
die Vorsitzenden der tbrigen Arbeitsgruppen von den Zentralbankprdsidenten
an ihrer Junisitzung aufgrund eines Vorschlags des Vorsitzenden, nach

Konsultierung des Vorsitzenden des Stellvertreterausschusses, ernannt
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werden. Die Empfehlung des letzteren wird auf der Basis einer Diskussion
und Prufung der von jeder Arbeitsgruppe gedusserten Prdferenz durch die
Stellvertreter erfolgen. Drittens werden die im Sekretariat durch die
Schaffung der neuen Arbeitsgruppen entstehenden Vakanzen nach der Ernennung
der Vorsitzenden der Arbeitsgruppen besetzt werden. Herr Baer wird, uber
die Stellvertreter, den Zentralbanken die Stellenbeschreibungen zugehen
lassen. Nach Gesprdchen mit den passendsten Kandidaten wird er dem Vorsit-
zenden des Ausschusses der Zentralbanken Empfehlungen aufgrund der beruf-
lichen Qualifikationen und unter Berlicksichtigung der Ausgewogenheit zwi-
schen EG-Staatsangehdrigen im Sekretariat/volkswirtschaftlichen Stab ab-
geben. Der Vorsitzende wird seinerseits dem Ausschuss der Zentralbankpridsi-

denten einen Vorschlag unterbreiten.

VII. Weitere Fragen innerhalb der Zustidndigkeit des Ausschusses

1. Auslapgen des Ausschusses im ersten Quartal 1992

Herr Rubio erkldrt, der Finanzausschuss habe seit Anfang 1991 die
vom Sekretariat fiir Rechnung des Ausschusses der Zentralbankprdsidenten
getdtigten Ausgaben auf der Grundlage viertel jidhrlicher Abrechnungen des
Sekretariats tiberwacht. Die Abrechnung ftir das erste Quartal 1992 zeige,
dass sich die Ausgaben entsprechend dem urspriinglichen, von den Zentral-
bankprdsidenten im Mdrz 1992 gebilligten Voranschlag entwickelt haben. Die
Kosten fiir Erstellung und Verteilung des Jahresberichts sowie die Auslagen
ftir die Vorarbeiten fiir den Ubergang zur zweiten und dritten Stufe der WWU
werden jedoch einen betrdchtlichen Einfluss auf die Kostenentwicklung der
kommenden Monate haben. Ein revidierter Voranschlag wird vorgelegt werden,

sobald die Organisation der Vorarbeiten beschlossen worden ist.

2. Zusammenarbeit zwischen Lidndern der Gemeinschaft und Drittlidndern

mit engen Bindungen an die Gemeinschaft

Der Vorsitzende erkldrt, in Anbetracht der Diskussionen am jlung-
sten informellen ECOFIN-Treffen sollte der Unterausschuss "Devisenpolitik"
moégliche Formeln flir eine engere Zusammenarbeit zwischen Lindern der Ge-
meinschaft und Drittldndern mit engen Bindungen an die Gemeinschaft priifen,
unter besonderer Berlicksichtigung der Auswirkungen auf Funktionsweise und
Charakter des EWS-Wechselkursmechanismus. Eine solche Zusammenarbeit konnte

einschliessen, dass die Drittldnder Konsultierungspflichten #hnlich jenen,
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die fir die EWS-Wihrungen gelten, auf sich nehmen, wihrend sie im Gegenzug
bilaterale Swapgeschidfte eingehen und an der Uberwachungsgruppe teilnehmen
ktnnen. Der Unterausschuss sollte ferner die einseitige Anbiﬁdung von Wdh-
rungen an die ECU sowie die Festsetzung bilateraler Paritdten gegentiber den
Wiahrungen des Wechselkursmechanismus priifen.

Herr Rey gibt bekannt, das Sekretariat sei informiert worden,
dass Zypern beschlossen habe, seine Wdahrung an die ECU anzubinden, wobei
Zeitpunkt und Kurs noch zu bestimmen seien. Vertreter der zypriotischen
Zentralbank wlirden am folgenden Tag flir eine Besprechung dieser Frage mit
dem Sekretariat erwartet. Ferner erwdge auch die Suomen Pankki, eine Art
Ubereinkunft mit den EG-Zentralbanken anzustreben, die wahrscheinlich niher
an den schon mit Norwegen vereinbarten Vorkehrungen liegen diirfte. Die
Stellvertreter seien der Ansicht, dass jegliche formelle Kontaktnahme Finn-
lands aufgeschoben werden sollte, bis der Bericht des Unterausschusses
"Devisenpolitik" vorliege.

Herr Rubio zieht es vor, die Ausweitung der Swapgeschifte auf
jene Linder zu beschrdnken, die Verhandlungen tiber einen EG-Beitritt auf-
nehmen wollen.

Herr Schlesinger stimmt zu, dass die Mitgliedstaaten die Zahl der

Linder, mit denen sie bilaterale Swapgeschidfte abschliessen, beschridnken
sollten.

Herr Rey weist darauf hin, dass der Wortlaut des bestehenden
EWS-Abkommens tiber die monetdre Zusammenarbeit mit Drittldndern sehr weit
gefasst sei.

Herr Jaans bezweifelt, dass es zweckmdssig wire, strenge Krite-
rien hinsichtlich Zusammenarbeitsvereinbarungen mit Nicht-EG-L&ndern aufzu-
stellen, und schlidgt eine Behandlung von Fall zu Fall vor.

Herr Leigh-Pemberton meint, er zbge es vor, ein allgemeines Kri-

terium zu haben, das den EG-Zentralbanken das Recht einrdume, zu bestimmen,
ob die Bindungen eines Kandidaten an die EG eng genug seien, um eine for-
mellere Verbindung zu rechtfertigen.

Herr Christodoulou h#lt eine solche Definition, verkntipft mit der

Bedingung, dass ein Kandidat bestimmte wesentliche wirtschaftliche Kri-
terien erfiillen miisse, ebenfalls fiir wlinschenswert.
Der Ausschuss beschliesst, dass der Unterausschuss "Devisenpoli-

tik" diese Fragen priifen und den Zentralbankprdsidenten rechtzeitig fur die
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Julisitzung einen Bericht vorlegen soll; die Schlussfolgerungen sollen am

informellen ECOFIN-Treffen im September bekanntgegeben werden.

3. Regeln und Voraussetzungen flir den Beitritt zum EWS-Wechselkurs-

mechanismus und flir den Ubergang von der weiten zu der schmalen

Schwankungsmarge

Herr Rey erkldrt, die Stellvertreter hitten eine Vorbesprechung
iber die Kldrung der Regeln und Bedingungen flir den Beitritt zum EWS-Wech-
selkursmechanismus und ftir den Ubergang einer Wahrung von der weiten zu der
schmalen Schwankungsmarge abgehalten. Seit der Grindung des EWS hdtten sich
die Umstidnde in mancher Hinsicht gedndert, und der Wechselkursmechanismus
habe eine Glaubwlirdigkeit erlangt, die flir alle Mitgliedsldnder vorteilhaft
sei. Die meisten Stellvertreter seien der Ansicht, es sei nicht ratsam, die
bestehenden Regeln zu #ndern, da dadurch politische Empfindlichkeiten be-
rithrt wlirden; sie schlagen jedoch vor, man solle auf eine Verstdndigung
tiber ein verstdrktes Konsultierungsverfahren unter den Zentralbanken hin-
arbeiten; der Schwerpunkt lige auf der Haltbarkeit der Position der betrof-
fenen Wdhrung. Noch gekldrt werden mlisse der Umfang solcher etwaigen Kon-
sultierungen. Die Stellvertreter werden den Zentralbankprdsidenten an der
Julisitzung, nach weiteren Erdrterungen, Bericht erstatten.

Herr Rubio erkldrt, dies sei eine heikle Frage sowohl flir den
Banco de Espafia als auch die spanische Regierung; beide kdénnten Anderungen
der geltenden Bedingungen nicht hinnehmen. Das Erfordernis vorheriger Kon-
sultierung sollte nicht in ein Gesuch um vorherige Erlaubnis zum Beitritt
zum Wechselkursmechanismus oder zum Ubergang in die schmale Schwankungs-
marge umgewandelt werden.

Herr Christodoulou schliesst sich Herrn Rubio an.

4, ECU-Grafikwettbewerb

Herr Rey erkldrt, der ECU-Grafikwettbewerb sei zu einem bedeuten-
den Unternehmen geworden, das mdglichst weite Beachtung durch das Fernsehen
anstrebe. Finanzielle Unterstltzung sei vom franzdsischen Aussenministerium
und von der Europdischen Kommission, mdglicherweise auch von anderen EG-
Landern, gewdhrt worden; die Organisatoren behaupten, sie h3tten breite
Unterstiitzung erhalten, wenn dies auch vermutlich nicht in allen F&llen
finanzielle Unterstlitzung ist. Herr Rey verweist auf das Protokoll der

Februarsitzung des Ausschusses, an der Herr Delors sich dahingehend
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gedussert hatte, "dass es eine Sache ist, die Verwendung der privaten ECU
zu ermutigen, aber eine ganz andere, eine Initiative bezliglich der Gestal-
tung ihres Logogramms zu unterstiitzen. Die Kommission nimmt eine neutrale
Haltung gegentiber denjenigen ein, die die Verwendung der ECU fdrdern
méchten, wenngleich es nicht angezeigt ist, Dritte zu ermutigen, an deren
Design zu arbeiten; hierfiir sind die Zentralbanken verantwortlich."

Herr Christophersen stellt fest, ihm sei nicht bekannt, dass die

Kommission einen finanziellen Beitrag geleistet habe; mglicherweise sei
dieser von einer der Abteilungen gezahlt worden, die sich mit der allge-
meinen Fdrderung der Europidischen Gemeinschaft befassen. Er werde es her-
ausfinden und Herrn Baer berichten.

Der Vorsitzende schldgt vor, bei Fragen von Journalisten sollten
die Zentralbankpridsidenten klarstellen, dass es keine Verbindung zwischen

dem Ausschuss der Zentralbankprdsidenten und dem Wettbewerb gebe.

VIII. Zeit und Ort der nidchsten Sitzung

Die n#chste Sitzung des Ausschusses der Zentralbankprdsidenten

findet am Montag, dem 15. Juni, um 10.30 Uhr in Basel statt.




266. SITZUNG DES AUSSCHUSSES DER ZENTRALBANKPRASIDENTEN
12. MAT 1992

Anwesend sind:

Vorsitzender des Ausschusses der

Zentralbankpridsidenten Herr Hoffmeyer
Banque Nationale de Belgique Herr Verplaetse
Herr Rey¥*

Herr Michielsen

Danmarks Nationalbank Frau Andersen
Herr Hansen

Deutsche Bundesbank Herr Schlesinger
Herr Tietmeyer
Herr Rieke

Bank of Greece Herr Christodoulou
Herr Papademos
Herr Karamouzis

Banco de Espafia Herr Rubio
Herr Linde
Herr Durén

Banque de France Herr de Larosieére
Herr Lagayette
Herr Cappanera

Central Bank of Ireland Herr Doyle
Herr Coffey
Herr Reynolds

Banca d’Italia Herr Ciampi
Herr Dini
Herr Santini

Institut Monétaire Luxembourgeois Herr Jaans

De Nederlandsche Bank Herr Duisenberg
Herr Szész
Herr Boot

Banco de Portugal Herr Beleza
Herr Bento

Bank of England Herr Leigh-Pemberton
Herr Crockett
Herr Foot

Kommission der Europdischen Gemeinschaften Herr Christophersen

Herr Pons

Vorsitzende Unterausschlisse/Arbeitsgruppen Herr Borges
Herr Padoa-Schioppa
Herr Quinn
Herr Saccomanni

Sekretariat des Ausschusses der Zentralbankpridsidenten Herr Baer
Herr Scheller
Herr Godeffroy

* Vorsitzender des Ausschusses der Stellvertreter.




