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Xnwesend s i n d :  d e r  Gouverneur d e r  Banque N a t i o n a l e  de Be lg ique  und 

Ausschus svo r s i t z ende ,  H e r r  de S t r y c k e r ,  b e g l e i t e t  von den Her ren  J anson ,  

Vanden Branden, Rey und Mich i e l s en ;  d e r  Gouverneur d e r  Danmarks Na t i ona lbank ,  

Her r  Hoffmeyer, b e g l e i t e t  von Herrn Andersen;  d e r  V i z e p r a s i d e n t  d e r  

Deutschen Bundesbank, H e r r  PChl ,  b e g l e i t e t  von Her rn  S c h l ü t e r ;  d e r  Gouverneur 

d e r  Banque de France ,  Her r  C l app i e r ,  b e g l e i t e t  von Herrn Théron; 

d e r  Gouverneur d e r  C e n t r a l  Bank of I r e l a n d ,  Her r  Murray, b e g l e i t e t  

von S e r r n  Reynolds;  d e r  Gouverneur d e r  Banca d ' I t a l i a ,  Her r  B a f f i ,  b e g l e i t e t  

von Her rn  Magni f ico ;  d e r  D i r e k t o r  d e r  Neder landsche  Bank, Her r  ~ z a s z ,  

b e g l e i t e t  von Her rn  D i e r i c k ;  d e r  Gouverneur d e r  Bank o f  England,  Her r  

Richardson ,  b e g l e i t e t  von Herrn Ba l fou r ;  zugegen s i n d  f e r n e r  He r r  Mosca, 

G e n e r a l d i r e k t o r  f ü r  W i r t s c h a f t s -  und F i n a n z f r a g e n  d e r  Kornmission d e r  

Europaischen Gemeinschaf ten ,  b e g l e i t e t  von den Her ren  Boyer de l a  Giroday 

und Kees;  Her r  J a a n s ,  Komrnissar f ü r  d i e  Bankenau f s i ch t  des  Grossherzogtums 

Luxemburg; Her r  Heyvae r t ,  V o r s i t z e n d e r  d e r  Exper tengruppe ;  e b e n f a l l s  

anwesend s i n d  d e r  G e n e r a l s e k r e t a r  des Ausschus se s ,  Her r  Sch le i rn inger ,  

s e i n  Be igeo rdne t e r ,  He r r  Bascoul ,  d i e  He r r en  S c h e l l e r  und Mortby sowie 

Her r  L a r r e ,  G e n e r a l d i r e k t o r  d e r  Bank f ü r  I n c e m a t i o n a l e n  Zah lungsausg l e i ch ,  

31s V e r t r e t e r  de s  Agenten de s  Europa ischen  Fonds f ü r  x ~ h r u n g s p o l i t i s c h e  

Zusammenarbeit . 
Der Vor s i t z ende  e r o f f n e t  d i e  S i t z u n g ,  indem e r  den Besch lu s s  à e r  

i t z i l i e n i s c h e n  und d e r  i r l a n d i s c h e n  Regie rung  b e g r ü s s t ,  dem i n  d e r  Ent -  

s c h l i e s s u n g  de s  Europa ischen  R a t e s  vom 5 .  Dezernber 1978 vorgesehenen  

Wechselkursmechanisnus b e i z u t r e t e n .  Die v e r e i n b a r t e n  F loda l i t a t en  i m  

- - - - - - -- 

-L - - ~ n d g ü l t i g e ,  i n  d e r  S i t z u n g  vom 9 .  Januar  1979 g e b i l l i g t e  Fassung,  d i e  gegen- 

Über dem Entwurf nu r  e i n i g e  A e i ~ d e r u n g e n r e d a k t i o n e l l e r  A r t  a u f w e i s t .  



Bereich der Interventionen finden demnach auch auf die italienische und 

die irlandische Wahrung Anwendung; im übrigen setze die Teilnahme des 

irlandischen Pfundes voraus, dass diese Wahrung an allen Platzen in der 

EWG gehandelt werde. 

Herr Murray erklart, er werde spater eine Erklarung über die Teilnahme 

der Wahrung seines Landes am Wechselkursmechanismus abgeben. 

1. Prüfung der Textentwürfe zum Europaischen Wahrungssystem 

Der Vorsitzende rnacht darauf aufmerksam, dass die Gouverneure über 

drei Textentwürfe verfügten, die die Dienststellen der Belgischen National- 

bank und das Sekretariat innerhalb der kurzen Zeitspanne seit der letzten 

Sitzung des Ausschusses der Zentralbankprasidenten vom 12. Dezember 1978 

in Base1 erstellt haben. Es handle sich um 

- den Entwurf eines Abkommens zwischen den Zentralbanken der EWG 
über die Funktionsweise des Europaischen W2hrungssystems, 

- den Entwurf eines Beschlusses des Verwaltungsrats des EFWZ, 
- den Entwurf der Akte über den kurzfristigen Wihrungsbeistand. 

Der Vorsitzende dankt al1 denen, die zur Ausarbeitung dieser Texte 

beigetragen haben. 

A. Prüfung des Entwurfs des Abkommens über die Funktionsweise des Euro- 

paischen Wahrungssystems 

Herr Jaans stellt fest, dass sich der neue Abkommensentwurf weitgehend 

an dem Abkommen vorn Jahre 1972 orientiere. Die Gründung des Europaischen 

Fonds für wahrungspolitische Zusammenarbeit im April 1973 habe aber eine 

neue Situation geschaffen, und ausserdem seien dem Verwaltungsrat des 

Fonds durch die soeben vom Rat verabschiedete Verordnung über das Europaische 

Wihrungssystem zusatzliche Befugnisse erteilt worden. Man konne sich 

daher fragen, ob nicht einige Bestimmungen, etwa jene betreffend die 

Notifizierung der Leitkurse und der bilateralen Interventionskurse, die 

der Entwurf des Abkommens zwischen den Zentralbanken enthalt, nicht 

Gegenstand eines Abkommens zwischen den Zentralbanken und dem EFWZ sein 

müs s ten. 

Herr Janson erwidert, die fraglichen Texte seien in dem Bemühen 

angefertigt worden, 



- das Mandat des Europaischen Rates an die Zentralbanken auszuführen 
(Punkt 6.3 der Entschliessung vom 5. Dezember 1978), 

- dem ~ n l i e ~ e n  jener zu entsprechen, die dem EFWZ nicht einen 
I 

Teil der Kompetenzen der Zentralbanken übertragen wollten. 

Mit dieser Losung sei indessen die Existenz des EFWZ nicht in Frage 

gestellt, denn im Entwurf des Beschlusses des Verwaltungsrats werde die 

Gesamtheit der ersten beiden Kapitel des Abkommens vom EFWZ übernommen. 

Herr Mosca unterstützt den Standpunkt von Herrn Jaans; der Europaische 

Rat habe sich politisch und nicht juristisch geaussert. Aus Artikel 3 der 

Verordnung Nr. 907/73 des Rates gehe indessen eindeutig hervor, dass der 

EFWZ für die Verwaltung des Systems verantwortlich ist; diese Verantwortung 

sei auch soeben erneut vom Ministerrat bestatigt worden. 

Unter Berufung auf Punkt 3.6 der Entschliessung des Europaischen 

Rates spricht sich Herr Pohl für ein Abkommen zwischen den Zentral- 

banken aus. Eine Uebertragung von Befugnissen an den EFWZ hatte unerwünschte 

Auswirkungen auf die Position der Zentralbank in einigen Landern. 

Der Vorsitzende erklart, die Aufteilung der Kompetenzen und Aufgaben 

unter die Zentralbanken und den Verwaltungsrat des Fonds entsprechend den 

Textentwürfen stehe in Einklang mit 

- der Entschliessung des Europaischen Rates, der die Zentralbanken 
der EWG auffordere, ihr Abkommen vom 10. April 1972 zu iindern, 

- der Verordnung des Rates über das Europaische Wahrungssystem, 
die den Verwaltungsrat des EFWZ mit den Verwaltungsaufgaben bei 

Ausgabe von ECU betraut. 

Er appelliert an die Teilnehmenden, die oben erwahnten Beschlüsse 

nicht in Frage zu stellen. 

,Der Ausschuss nimmt sodann die Prüfung des Entwurfs des Abkommens 

zwischen den Zentralbanken der Mitgliedstaaten der EWG über die Funktions- 

weise des Europaischen Wihrungssystems vor und erklart sein Einverstandnis 

zu einer Reihe von redaktionellen Aenderungen des Textes. 

Ausserdem kommt der Ausschuss überein, in diesem Protokoll den 

einstimmig geausserten Willen der Zentralbankprasidenten zum Ausdruck zu 

bringen, nach Ablauf von sechs Monaten eine allgemeine Ueberprüfung 

samtlicher Bestimmungen dieses Abkommens und gegebenenfalls die notwendigen 

Aenderungen vorzunehmen. 



Zum Artikel 1 des Abkommensentwurfs meint Herr Mosca, der gegenwartige 

Wortlaut entspreche nicht dem vom Ausschuss der Zentralbankprasidenten am 

12. Dezember vereinbarten Verfahren. Er schlagt vor zu sagen, dass die 

der "Schlange" angehorenden Zentralbanken die Leitkurse ihrer jeweiligen 

Wahrung der Kommission und dem Verwaltungsrat des Fonds mitteilen, 

wahrend die Leitkurse der gegenwartig floatenden Wihrungen jene waren, 

die die Kommission am 29. Dezember auf der Basis der Notierungen un 

14.30 Uhr feststellt. 

Herr Janson ist der Ansicht, die Bemerkung von Herrn Mosca betreffe 

den Austausch von Mitteilungen am 29. Dezember 1978, berühre jedoch nicht 

den Abkommenstext, der erst am 2. Januar 1979 in Kraft trete. 

Der Ausschuss macht sich die Auffassung von Herrn Janson zu eigen, 

unter Berücksichtigung des Vorschlags von Herrn Théron, "Leitkurse erklaren" 

durch "Leitkurse mitteilen" zu ersetzen. 

Herr Clappier wirft die Frage auf, ob die Gouverneure nicht zur 

Festlegung der Leitkurse am 29. Dezember 1978 eine Sitzung abhalten 

müs s ten . 
Der Vorsitzende erinnert daran, dass er, gemass der Vereinbarung der 

Gouverneure am 12. Dezember 1978 in Basel, heute am 18. Dezember 1978 dem 

Rat der Finanzminister die Empfehlung unterbreitet habe, 

- für die Wahrungen der "Schlange" die gegenwartigen Leitkurse zu 
ve rwenden ; 

- für die gegenwartig floatenden Wahrungen die Leitkurse von den 
Notierungen des Marktes am 29. Dezember 1978 um 14.30 Uhr 

abzuleiten. 

Der Rat habe gegen dieses Vorgehen keine Einwande erhoben, womit die 

Abhaltung einer Sitzung am 29. Dezember 1978 nicht notwendig sei. 

Herr Pohl wendet sich nicht gegen dieses Verfahren, meint jedoch, es 

stehe etwas im Widerspruch mit dem Erfordernis gegenseitigen Einverstand- 

nisses, wie es für die Anpassung der Leitkurse vorgesehen sei. Es müsse 

daher klargestellt werden, dass die Einstiegskurse im gemeinsamen Einver- 

nehmen festgesetzt werden, und es sei auch die Notwendigkeit hervorzuheben, 

bilaterale Leitkurse zwischen den Wahrungen festzulegen. 

Herr Murray legt Wert auf die Feststellung, das Konzept des vom 

Marktkurs abgeleiteten Leitkurses bedeute nicht unbedingt, dass der 

Leitkurs mit dem am 29. Dezember 1978 verzeichneten Marktkurs identisch 

sei. 



Herr Mosca neigt eher zu der Ansicht, der Rat habe sich heute darüber 

geeinigt, dass der Leitkurs der nicht der "Schlange" angehorenden Wahrungen 

gleich dem am 29. Dezember 1978 an den Markten verzeichneten Kurs sei. 

Aus Gründen der Abstimung müsse man bereits am 29. Dezember 1978 

das von der "Heyvaert-Gruppe" vorgeschlagene Verfahren zur Berechnung des 

Wertes der ECU in jeder EWG-Wihrung anwenden. 

Herr Heyvaert betont, das Verfahren zur Berechnung der taglichen 

Werte der ECU sei von jenem zur Festlegung der Leitkurse zu unterscheiden. 

Die Berücksichtigung einerseits des Erfordernisses, die bilateralen 

Leitkurse zwischen den Wahrungen der "Schlange" intakt zu lassen, und andererseits 

des Prinzips, sich hinsichtlich der Leitkurse der Wahrungen ausserhalb der "Schlange' 

an den Werten dieser Wahrungen gegenüber der ECU, wie sie auf der Basis der Markt- 

kurse am 29. Dezember 1978 errechnet würden, zu inspirieren,wer£e Probleme au£, 

die ausserhalb der Entscheidungçbefugniç der Ex-erten der ~onzertierun~-'laen; --- - - - - -  

_ _  - --- _ _  - 
Der Vorsitzende stellt abschliessend fest, 

- dass die Festlegung der Leitkurse Sache der Regierungen sei, 
vorbehaltlich der beratenden Rolle der Zentralbanken, 

- dass die Festsetzung und die Aenderung der Leitkurse gemeinsam 
beschlossen werden müsse, 

- dass die Zentralbankprasidenten für die Erstfestlegung eine 
Empfehlung abgegeben haben, die vom Rat der Finanzminister 

gutgeheissen worden sei. 

Herr Clappier raumt ein, die Gouverneure hatten sich am 12. Dezember 

auf die Empfehlung geeinigt, die der Vorsitzende erwahnt und dem Ministerrat 

übermittelt habe. Er glaube jedoch, dass es sich aufgrund von Wechselkurs- 

bewegungen zwischen den Gemeinschaftswahrungen, wie sie wahrend der 

letzten Tage stattgefunden hatten und weiterhin bis Ende Dezember 1978 

stattfinden komten, als nützlich herausstellen komte, am 29. Dezember 

eine Konzertierung der Gouverneure und danach der Regierungen der EWG 

abzuhal ten . 
Herr Murray betont, 

- dass seine Zentralbank bis Jahresende keine Massnahme zur 
Beeinflussung des Marktkurses des irischen Pfundes ergreifen 

werde ; 

- dass der Leitkurs dieser Wahrung vom Marktkurs abgeleitet 
werde, ohne freilich mit diesem identisch zu sein: er konnte 



Ausmass dieses Abstands k5nne in den nachsten Tagen getroffen 

und d& anderen EWG-Landern mitgeteilt werden; eine Revision 

dieses Kurses ware nur im Fa11 heftiger Kursausschlage bis zum 

Jahresende denkbar. 

Der Vorsitzende ist der Ansicht, es sei Sache der Finanzminister, 

Leitkurse zu vereinbaren und eventuell unter sich eine erneute Konzertierung 

abzuhalten, wenn das auf der Tagung vom 18. Dezember zur Festsetzung der 

Erstleitkurse gewahlte Verfahren noch Zweifel bestehen lasse. Jedenfalls 

beeinflusse diese Frage nicht den Wortlaut des Artikels 1 dieses Abkommens- 

entwurf S. 

Bezüglich des Artikels 3 des Abkommensentwurfs (Funktionsweise des 

Abweichungsindikators) kommt der Ausschuss auf Betreiben von Herrn Murray 

überein, klarzustellen, dass die Abweichungsschwellen unter Berücksichtigung 

des spezifischen Gewichts einer jeden den ECU-Korb zusammensetzenden 

Wahrung berechnet werden. 

Bezüglt'ch des Artikels 8 des Abkommensentwurfs (Verzinsung der 

Operationen der sehr kurzfristigen Finanzierung) hebt Herr P5hl den 

Vorbehalt der Deutschen Bundesbank auf, den Herr Emminger am 12. Dezember 

1978 hinsichtlich der Formel des Durchschnitts der Diskontsatze samtlicher 

EWG-Zentralbanken, gewogen nach dem Gewicht der jeweiligen Wihrung im 

ECU-Korb, geaussert hatte. 

Bezugnehmend auf denselben Artikel verlangt Herr Richardson, das 

Verfahren für den Ausgleich der aufgelaufenen Zinsen festzulegen. 

Herr Janson erwidert, es ware normal, da es sich um in ECU ausgedrückte 

Salden handle, die Zahlung der Zinsen auf diese Salden in ECU vorzunehmen, 

es sei denn, alle Parteien einigten sich auf eine andere Art der Begleichung. 

Herr Richardson nimmt Bezug auf Artikel 10 d) des Abkommensentwurfs, 

der eine Prüfung seitens des Ausschusses der Zentralbankprasidenten für 

den Fa11 vorsieht, dass eine Zentralbank wahrend sechs aufeinanderfolgenden 

Monaten die zusatzliche automatische Verlangerungsm5glichkeit in Anspruch 

genommen hat. Er ist der Ansicht, dass der Ausschuss bei dieser Prüfung 

auch die Disparitiiten berücksichtigen soll, die bei Glaubiger- oder 

Schuldner1andem.mitabweichender Wahrung entstanden sein kCnnten. 

Herr Magnifico wirft die Frage auf, ob dieser ~ s ~ e k t  nicht in Artikel 10 c) 

Aufnahme finden konnte, der die Obergrenze der Verschuldung aus der 

Inanspruchnahme der automatischen Erneuerungsm5glichkeit regle. 



Herr Janson halt es für richtiger, der Frage der bei den Landern mit 

abweichender Wahrung entstandenm Disparitaten einen gesonderten Artikel 

im Abkornmen zu widmen. 
\ 

Herr Pohl halt es weder für nützlich noch für notwendig, in dem 

Abkommen zwischen den Zentralbanken eine Bestimmung vorzusehen, die die 

Staats- und Regierungschefs bereits in ihrer Entschliessung vom 5. Dezember 

1978 verabschiedet haben. 

Herr Magnifico erklart, dass die Entschliessung des Europaischen 

Rates eine Prüfung dieser Frage erst nach sechs Monaten vorsehe, wahrend 

man auf der Ebene der Zentralbanken im ~bkommén klarstellen müsse, dass 

diese Frage der bei den Landern mit abweichender Wahrung entstandenen Disparitaten 

standig in die Ueberlegungen einbezogen werde. 

Der Vorsitzende sieht kein Hindernis dafür, im Abkommen eine Bestimmung 

der Entschliessung des Europaischen Rates zu wiederholen, wenn diese 

Bestimmung sich auf die sehr kurzfristigen Kreditfazilitaten beziehe. 

Herr ~za'çz gibt zu bedenken, dass einige Verpflichtungen der Zentral- 

banken im Bereich des innergemeinschaftlichen Saldenausgleichs und der 

Reserveeinbringung in den EFWZ lediglich durch den Entschliessungsentwurf 

des Verwaltungsrats, nicht aber vom Abkommensentwurf gedeckt seien. Dies 

bereite der Niederlandischen Bank Schwierigkeiten; diese sei bereit, sich 

im Rahmen eines Abkommens zwischen den Zentralbanken zu verpflichten, 

konne aber nicht einer vom EFWZ stipulierten Verpflichtung nachkommen. 

Deshalb müsse das Abkommen durch Bestimmungen über den innergemeinschaft- 

lichen Saldenausgleich und die Einbringung der Reserven erganzt werden, 

die der EFWZ  da^ seinerseits übernehmen konue. 

Herr P6hl unterstützt den Standpunkt von Herrn ~zasz; er halt es für 

nützlich, in das Abkommen alle in die Zustandigkeit der Zentralbanken 

fallenden und von diesen geregelten Fragen einzubringen, ohne dass damit 

in zwei Paralleltexten samtliche Vorschriften wiederholt werden. Für die 

Deutsche Bundesbank handle es sich hierbei um eine wichtige prinzipielle 

Frage, die überdies dem vom Europaischen Rat in seiner Entschliessung vom 

5. Dezember 1978 zum Ausdruck gebrachten Willen entspreche. 

Herr Jaans ist der Meinung, die Losung des von Herrn ~zasz aufgewor- 

fenen Problems konne der Abschluss eines Abkommens zwischen den Zentral- 

banken einerseits und dem EFWZ andererseits sein. 



Herr Mosca betont, die Ausgabe von ECU sei nicht Gegenstand eines 

Beschlusses des Verwaltungsrats des Fonds, sondern vielmehr einer Ratsver- 

ordnung, die unmittelbar in jedem EWG-Mitgliedstaat gilt . 
, 

Herr Balfour schlagt vor, in dem Abkornmenstext au£ den Beschluss des 

Verwaltungsrats mittels Hinzufügung von "Beschluss, den die Zentralbanken 

hiermit bestatigen" Bezug zu nehmen. 

Der Vorsitzende stellt abschliessend fest, es sei Sache der Stellver- 

treter, das mit den Befugnissen des Fonds zusammenhangende Problem zu 

prüfen, ein Problem, das im übrigen keine Auswirkungen au£ das Funktionieren 

des Systems habe. 

B. Prüfung des Entwurfs der Akte über den kurzfristigen Wahrungsbeistand 

Der Ausschuss erkliirt sein Einverstandnis zu dem Entwurf der Akte 

über den kurzfristigen Wiihrungsbeistand einschliesslich der in der Anlage 1 

zur Akte enthaltenen Betrage sowie zu dem folgenden Vermerk im Protokoll 

dieser Sitzung: 

"Die Prasidenten der EWG-Zentralbanken kommen überein, dass sich für 

jene Zentralbanken der EWG, die nicht an dem gemass der Entschliessung 

des Europaischen Rates vom 5. Dezember 1978 über die Errichtung des 

Europaischen Wahrungssystems und damit in Zusammenhang stehender Fragen 

geschaffenen Interventionsmechanismus teilnehmen, die Ziehungsrechte und 

die Finanzierungsverpflichtungen im Rahmen des kurzfristigen Wahrungsbei- 

stands weiterhin nach der Anlage 1 vom 13. Dezember 1977 bestimmen, 

vorbehaltlich der Regel, dass die auf EWRE lautenden Betrage in ihren 

Gegenwert in ECU zum Kurs von 1,2 ECU für 1 EWRE umgerechnet werden." 

Der Ausschuss prüft die Frage einer vorlaufigen Regelung der Erhohung 

der Bereitstellungsplafonds im Rahmen des mittelfristigen Finanzierungs- 

beistands bis zum Inkrafttreten der einschlagigen nationalen Gesetzgebung 

in den EWG-Landern; er nimmt davon Kemtnis, dass sich ein Problem nur im 

Fa11 der Niederlande ergibt und dass die niederlandische Regierung die 

notwendigen Massnahmen ergreifen werde, um ihren Verpflichtungen nachzu- 

kommen. Es bedarf daher keiner Regelung im Rahmen des Ausschusses der 

Zentralbankprasidenten. 



C. Prüfung des Entwurfs des Beschlusses des Verwaltungsrats des EFWZ 

Herr Clappier erklart, er müsse seinen Vorbehalt hinsichtlich der in 

Artikel 2/4 des '~ntwurfs des Beschlusses vorgesehenen Bestimmung aufrecht- 
\ 

erhalten, wonach der Wert des Goldes im Rahmen der Swapoperationen auf 

75% des Durchschnitts der wahrend der letzten drei Monate taglich bei den 

beiden Londoner "Fixing" notierten und in ECU umgerechneten Goldkurse 

festgelegt wird. Durch diese Bestimmung werde das Gold hinsichtlich der 

Bewertungsbedingungen gegenüber dem US-Dollar diskrirniniert, da auf 

diesen der zwei Werktage vor der Wertstellung der Swapgeschafte geltende 

Marktkurs angewendet wird, wahrend die Schwankungen des in ECU ausgedrückten 

Goldpreises Hand in Hand gehen mit grGssenordnungsmassig vergleichbaren 

Schwankungen der US-Dollarkurse. Ein Abschlag beim Durchschnitt der 

Goldpreise sei deshalb nicht gerechtfertigt, dies um so weniger, als 

bereits mit der Annahme eines Dreimonatsdurchschnitts eine unterschiedliche 

Behandlung der beiden Reserveaktiva vorgenommen werde. 

Herr Magnifico erklart, die Bank von Italien unterstutze die Haltung 

der Bank von Frankreich aus den von Herrn Clappier dargelegten Gründen 

und auch, weil die Swapoperationen ja alle drei Monate angepasst würden. 

Herr Pohl spricht sich für einen vorsorglichen Abschlag von ungefahr 

15% aus. 

Herr Clappier antwortet, er konne keinen auch noch so geringen 

Abschlag akzeptieren. Er erinnert daran, die Abschlagsmethode sei in den 

seltenen Fallen von Dollarkrediten gegen Goldverpfandung zweckmassig 

gewesen, lasse sich aber im Rahmen der im Europaischen Wahrungssystem 

vorgesehenen Swapgeschafte nicht rechtfertigen. 

Herr Richardson hegt Bedenken bezüglich der Formel, für die Swapope- 

rationen den Marktwert des Goldes zugrundezulegen. Er befürchtet insbesondere, 

die Zentralbanken würden dadurch verpflichtet, ihre Goldbestande zum 

Marktpreis zu bewerten. 

Der Vorsitzende fragt, ob die Losung nicht in der Verlangerung des 

Bezugszeitraums bestehen konnte; man konnte statt des Durchschnitts der 

letzten drei Monate den der letzten sechs Monate wahlen, um die Wirkung 

zufalliger Schwankungen auf den bei den Swapoperationen anzuwendenden 

Goldkurs moglichst auszuschalten. 

Herr Richardson betont, es bestehe die Gefahr, dass bei der Durchschnitts 

formel das Gold im Rahmen der Swapgeschafte zu einem Preis bewertet 



werde, der über dem zum Zeitpunkt des Swapabschlusses geltenden Marktpreis 

liegt. Er ruft in Erinnerung, dass eine andere von den Experten vorge- 

schlagene ~orrnel. vorsehe, dass der niedrigste Preis angewendet würde, der 
\ 

irn Verlauf der letzten drei Monate vor dem Zeitpunkt des Abschlusses der 

Swapoperationen verzeichnet wurde. 

Herr Pohl führt aus, er konne beide Formeln akzeptieren, also 

entweder der niedrigste Preis der letzten drei Monate oder der Durchschnitt 

der wahrend der letzten sechs Monate vor dem Swapabschluss verzeichneten 

Preise. 

Herr Clappier erklart, er sei nicht in der Lage, sich für die eine 

oder andere Losung zu entscheiden. Er verspricht aber, den endgultigen 

Standpunkt der Bank von Frankreich in den nachsten Tagen bekanntzugeben. 

Der Vorsitzende halt abschliessend fest, die Zentralbankprasidenten 

behielten beide Formeln im Auge (Durchschnitt der letzten sechs Monate 

oder niedrigste Preis der letzten drei Monate); sie komten mitteilen, 

welcher sie den Vorzug gaben, und der Ausschuss warte insbesondere au£ 

die Entscheidung der Bank von Frankreich hinsichtlich dieser beiden 

Moglichkeiten. 

Herr Mosca wünscht im Zusarnmenhang mit Artikel 3/3 des Beschluss- 

entwurfs nahere Angaben darüber, wie weit das Recht au£ vorzeitige Auflosung 

eines Swapgeschaftes gehe. 

Herr Janson erliiutert, mit dieser Bestimmung solle lediglich einer 

Zentralbank, die einer Abnahme ihrer Dollarreserven entgegenwirken müsse, 

die Moglichkeit geboten werden, ihre ECU in US-Dollar umzuwandeln, ohne 

bis zur nachsten Anpassung warten zu müssen. 

Herr Mosca bittet, man moge die Ausführungen von Herrn Janson, die 

seinem Anliegen durchaus gerecht würden, in das Protokoll aufnehmen. 

Herr Théron meldet sich zu Artikel 4 des Entwurfs des Beschlusses 

(innergemeinschaftlicher Saldenausgleich) zu Wort und 

- wünscht eine Klarstellung der Bedeutung der Textstelle "unbeschadet 
der anderen zwischen Schuldner- und Glaubigerzentralbanken 

vereinbarten Formen des Saldenausgleichs", 

- schliigt vor, entsprechend der Einigung vom 12. Dezember 1978 zu 
sagen, "der Schuldner k a m  mindestens 50% (statt "bis zu 50%") 

des Betrags seiner Schuld durch Abtretung von ECU begleichen". 



Herr Janson führt aus: 

- der Wortlaut "unbeschadet der anderen Formen des Saldenausgleichs" 
decke 'bei~~ielsweise die Moglichkeit ab, im Einvernehmen mit 

$ 

einem Glaubiger mehr als 50% in ECU zu begleichen, 

- der Ausschuss habe sich bei der letzten Sitzung, vor allem auf 
Wunsch der italienischen Behorden, auf die Formulierung "bis zu 

50%" entschieden. 

Im Anschluss an eine Wortmeldung von Herrn ~zasz erlautert der 

Vorsitzende, der Abanderungsvorschlag von Herrn Théron lasse die Regel 

unberührt, wonach der Gliiubiger nicht gehalten ist, mehr als 50% seiner 

Forderung in ECU anzunebmen. 

- - Der Ausschuss stimmt dem Abanderungsvorschlag von Herrn Théron zu 

und einigt sich überdies auf folgende Textanderungen: 

- Auf Antrag von Herrn Magnifico erhalt Artikel 4 / 3  folgenden Wortlaut: 

"Will sich eine Schuldnerzentralbank, die über keine ECU mehr verfügt, 

sich solche beschaffen, wendet sie sich vorzugsweise an die Zentralbanken, 

die einen Nettoüberschuss an ECU-Guthaben aufweisen, oder eventuell an 

den EFWZ. In letzterem Fa11 erfolgt der Erwerb von ECU gegen Hingabe 

eines gleichen prozentualen Anteils der von dieser Zentralbank gehaltenen 

Gold- und Dollarbestiinde." 

- Auf Antrag von Herrn Richardson wird in Artikel 2 / 2  klar festgehalten, 

dass die am Wechselkursmechanismuç beteiligten Banken ihre Mittel spatestens 

am 15. Januar 1979 einbringen, die nicht beteiligten Banken zum Zeitpunkt 

der Ausübung der Option. 

- Auf Antrag von Herrn Théron wird in einem neuen Absatz von Artikel 3  

gesagt, weder die freiwillige Abtretung von ECU zwischen Zentralbanken 

noch die Umwandlung von ECU in US-Dollar dürften allein die Verandermg 

der Zusarnrnensetzung der Reserven einer Zentralbank zum Ziel haben. 

- Auf Antrag von Herrn Pohl wird in Artikel 3 / 2  vorgesehen, dass die 

Abtretungen von ECU zwischen Zentralbanken auch gegen SZR und Gold erfolgen 

konnen. Im Anschluss an eine Frage von Herrn ~zgsz wird bestatigt, dass 

die in Artikel 3 / 2  vorgesehenen Abtretungen nur M gegenseitigen Einver- 

nehmen vorgenommen werden konnen. 

Der Ausschuss folgt nicht der Anregung von Herrn Balfour, wonach in 

Artikel 6 (Auflosung) ausdrücklich die Moglichkeit vorgesehen werden 

sollte, am Ende der Uebergangszeit die Swapoperationen unter Umstanden 

durch eine endgültige Abtretung der Gold- und Dollaraktiva aufzulosen. 



Herr Murray bemerkt zu Ar t ike l  2 /5 ,  der  Wortlaut d ieses  Absatztes 

s e i  keine gute Wiedergabe der am 12. Dezember von den Zentralbankprasidenten 

getroffenen Entseheidung, wonach am Anfang d i e  Zentralbanken m i t  der  

Verwaltung der  dem EFWZ übertragenen Aktiva be t r au t  werden. 

Der Vorsitzende antwortet  darauf ,  der  Wortlaut von Ar t ike l  2/5 

s t e l l e  d iese  Entscheidung n i ch t  i n  Frage; s t a t t  d i e  Verwaltung der  dem 

EFWZ übertragenen Aktiva i n  einem Beschluss des Verwaltungsrats zu regeln,  

s e i  e s  besse r ,  d i e  Zentralbanken m i t  der  Verwaltung i m  Rahmen von Muster- 

ver t ragen m i t  dem EFWZ zu betrauen,  wobei d i e  genauen Bedingungen d i e se r  

Vertrage noch ausgearbei te t  werden müssten. 

Herr Larre f ü h r t  aus,  nach s e ine r  Auslegung von Ar t i ke l  3/3 s e i  der 

Agent n i ch t  gehalten,  d i e  Begründung der vorzei t igen Auflosung e ine r  

Swapoperation zu prüfen,  habe a l s o  d i e  Motive e ine r  Zentralbank, d i e  e ine  

solche Auflosung beantragt ,  n i ch t  zu untersuchen. E r  weis t  wei ter  darauf 

h in ,  der  Agent werde b e i  den Swapgeschaften ke ine r l e i  Provision erheben 

und l e d i g l i c h  d i e  Ers ta t tung  der  zusatz l ichen,  durch d i e  neuen Aufgaben 

verursachten Kosten verlangen. 

Der Ausschuss nimmt d iese  Erklarung zur Kenntnis. 

Herr Mosca beantragt ,  n i ch t  nur Kapitel  1, sondern auch Kapitel  II 

des Vertrags zwischen den Zentralbanken m6ge i n  den Beschluss des Verwal- 

tungsrats  des EFWZ aufgenommen werden. 

Der Ausschuss e i n i g t  s i ch  darauf,  d i e  S t e l l v e r t r e t e r  zur  Prüfung 

d i e se r  Frage aufzufordern. 

Der Vorsitzende s c h l i e s s t  d i e  Debatte über diesen Tagesordnungspunkt 

m i t  der  Fests te l lung:  

- dass d i e  S t e l l v e r t r e t e r  aufgeforder t  s ind ,  d i e  geprüften Texte 

i m  Lichte der  heutigen Diskussion zu überarbei ten,  

- dass der  Ausschuss e ine  Antwort der Bank von Frankreich erwarte t  

bezüglich der beiden Formeln f ü r  d i e  Bewertung des Goldes i m  

Rahmen von Swapoperationen, 

- dass,  s o l l t e  i m  Rat der  Europaischen Gemeinschaften e i n  Zweifel 

bezüglich der  Frage de r  Festlegung der  Lei tkurse  bestehen, es  

Sache der  Minister  i s t ,  erneut  Fühlung aufzunehmen. 



Der Ausschuss erklart sein Einverstandnis mit der Zusammenfassung 

des Vorsitzenden. 

II. Erklarung von Herrn Murray über die Teilnahme des irischen Pfunds 

am Wechselkursmechanismus 

Herr Murray erinnert an seine Ankündigung vom 12. Dezember 1978, 

wonach die Zentralbank von Irland plane, auf der Grundlage eines Systems 

administrativ gelenkter Kurse innerhalb von Bandbreiten unter 2,5%, die 

schrittweise ausgedehnt würden, zu operieren. Nun habe aber die Entscheidung 

der britischen Regierung, dem Wechselkurssystem nicht von Anfang an 

anzugehoren, die irische Regierung veranlasst, einen anderen Weg in ihrer 

Wechselkurspolitik einzuschlagen. Um die psychologische und reale Wirkung 

der Koppelung des irischen Pfundes vom Pfund Sterling moglichst zu mildern, 

sei vorgesehen, anfanglich die Relation zwischen diesen beiden Wahrungen 

so lange konstant zu halten, als dies mit der Einhaltung der Schwankungs- 

breiten des irischen Pfundes im neuen Wechselkursmechanismus vereinbar 

sei. Es lasse sich nicht voraussagen, wie lange man diese Politik einhalten 

werde und konne. Jedenfalls müsse sie ebenfalls nach Ablauf der ersten 

sechs Monate des Funktionierens des Europaischen Wahrungssystems überprüft 

werden. 

Der Vorsitzende dankt Herrn Murray für seine Erklarung und gibt im 

Namen aller Zentralbankprasidenten der Hoffnung Ausdruck, die Beteiligung 

des irischen Pfunds am Wechselkursmechanismus werde sich ganz und gar 

harmonisch entwickeln. 

III. Ort und Zeit der nachsten Sitzung 
Die nachste Sitzung findet am Dienstag, dem 9. Januar 1979, um 10 

Uhr in Base1 statt 

Am Ende der Sitzung dankt Herr Clappier im Namen des Ausschusses dem 

Vorsitzenden dafür, dass er die langen und zahlreichen Debatten des 



Ausschusses so liebenswürdig und effizient geleitet hat. Er dankt auch 

allen Mitarbeitern der Belgischen Nationalbank, die dem Vorsitzenden zur 

Seite standen &d den Abschluss der Arbeiten ermoglichten. 

Der Vorsitzende dankt auch dem Sekretariat für die ausgezeichente 

Zusammenarbeit mit dem Vorsitz und wünscht allen Teilnebmern alles Gute 

für 1979. 




