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ZWISCHENBERICHT UEBER DAS EUROPAEISCHE WAEHRUNGSSYSTEM

Iﬁ Ausfiihrung des Mandats, das der Expertengruppe unter dem Vorsitz von
Herrn Heyvaert vom Ausschuss der Stellvertreter der Prisidenten der EWG-
Zentralbanken auf seiner Sitzung vom 11. Juli 1978 erteilt wurde, hat
diese (vgl. Mitgliederliste im Anhang) die hauptsdchlichen techmischen
Probleme untersucht, die sich aus der Schaffung eines europidischen Wdhrungs-
systems ergeben, wie es in den Schlussfolgerungen4und der Anlage der Pridsi-
dentschaft beschrieben wurde, die zum Abschluss der-Tagung des Européischen
Rates am 6. und 7. Juli 1978 in Bremen verdffentlicht wurden.
Die Gruppe beschrinkte sich auf die technischen Aspékte.des durch
die Schaffung eines neuen europdischen Wﬁhrungssystems aufgeworfenen Fragen-
komplexes; angesichts der Tragweite und Vielschidhtigkeit dieser Fragen m&chten
die Experten schon jetzt den vorliufigen Charakter dieses Dokuments hervorheben.
Die Gruppe hat mit Absicht keine Priifung der politischen Fragen
vorgenommen; ebenso hat sie davon abgesehen, die sich in diesem Zusammen-
hang ergebenden juristischen Probleme zu behandeln, die einer L&sung auf
Geme;nschaftsebene und h&chstwahrscheinlich auf nationaler Ebene bediirfen.
Zunichst sei daran erinmert, dass der Europdische Rat

- ein "dauerhaftes und wirksames System'" in Aussicht nimmt, in dem

die europdische Wihrungseinheit (EWE) den Kern bildet,
- die zust&ndigenvGemeinschaftsstellen auffordert,bis zum 31. Oktober
1978 die notwendigen Vorschriften fiir das Funktionieren eines

solchen Systems, ndtigenfalls im Wege von Aenderungen der bisher

gegebenen allgemeinen Leitlinien, auszuarbeiten,

- vorgesehen hat, dass spdtestens zwei Jahre nach Einfithrung des

Systems die bestehenden Vereinbarungen und Einrichtuﬂgﬁh in eidgm

- " PR o
Europdischen Wihrungsfonds konsolidiert werden. &3 ARCHIVES éj
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Die Gruppe betont, dass der dauerhafte und wirksame Charakter des
Systems—nicht-in erster Linie vom Abschluss neuer Wechselkursvereinbarungen
abhingt, sond;rn von grundlegenderen Massnahmen, deren Priifung iliber den
Rahmen ihres Mandats hinausgeht.

Der Bericht besteht aus drei grossen Teilen, in denen nacheinander

der Wertmassstab, das Interventionssystem und der Europdische Wdhrungs-

fonds behandelt werden.

. DER WERTMASSSTAB

Im Kommuniqué von Bremen heisst es, dass die europdische Wihrungs- _
einheit oder EWE, die in ihrer Definition der gegehwértigen Europidischen Rech-
nungseinheit entsprechen wird, den Kern des europdischen WiZhrungssystems bil-
den und insbesondere im Zahlungsverkehr zwischen den Wihrungsbehdrden der EWG
verwendet werden wird.

Die Konsequenzen, die die Wahl dieses Wertmassstabs, insbesondere als
Grundlage fiir die Wechselkurspolitik, habenwird, werden nachstehend unter Bezugna
auf die Mehrzahl der Situationen untersucht, in denen sich die Teilnehmer .
an einem Wihrungssystem im Verlauf von dessen Anwendung finden kdnnen.

Diese Untersuchung bezweckt: »

- die M8glichkeiten und Schwierigkeiten einer Verwendung der EWE

in ihrer gegenwidrtigen Definition aufzuzeigen;

- etwaige als notwendig empfundene Aenderungen vorzuschlagen,

eine M&glichkeit, die der Europdische Rat in Bremen vofgesehen
hat, sowohl was die Definition der EWE ?ls auch ihre Verwendung

betrifft=*.

Es sind mehrere Arten von Wertmassstiben denkbar, derenm Natur,

* Sollte eine Aenderung der gegenwidrtigen Struktur der ERE als unbedingt
notwendig erachtet werden, so kdnnte das Nebeneinanderbestehen von
der zu Wihrungszwecken modifizierten ERE und jener, die in den anderen
Tdtigkeitsbereichen der Gemeinschaft verwendet wird, zu einem Problem
werden.
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A. Die verschiedenen Arten von Wertmassstiben und ihre Verwendung

“"Jertmassstab" indiesemTeilabschnitt bedeutet die Bezugsbasis
fiir die sich aus dem Wechselkurssystem ergebenden Verpflichtungen. Drei

Konzeptionen wurden in Erwdgung gezogen:

1. Wertmassstab auf der Basis eines Korbs

Bei dieser Variante wdre die EWE als ein Korb von Gemeinschafts-
wihrungen definiert. Innerhalb dieser allgemeinen Kategorie kann man zweil
Unterkategorien von Kdrben unterscheiden:

- einen Standardkorb (gegenwidrtige ERE), bei dem der mengenmissige

Anteil einer jeden Wdhrung feststeht und die Gewichtung einer
jeden Wihrung sich entsprechend der unter ihnen stattfindenden

‘Wechselkursbewegungen #ndert;

- ein anpassbarer Korb, in dem die Gewichtungen feststehen und der

mengenmidssige Anteil einer jeden WZhrumg proportiomnal zu dem Schwan-
kungen der Wechselkurse angepasst wird (d.h. erhdht fiir Wihrungen
mit fallendem Kurs, verringert fiir Wihrungen mit steigendem Kurs);
derartige Anpassungen k&nnen auf die Fille beschrinkt bleiben, wo
die Leitkurse geénde;t werden (oder auf erhebliche Kursverinderun—
gen im Fall floatender Wihrungen). -
Beiden Unterkategorien ist ein wesentliches Merkmal gemeinsam, das
sie vom Kreuzparititensysfem unterscheidet. Bei dem letztgenannten System
gibt es, wenn eine der Teilnehmerwihrungen ihren oberen oder unteren In-
terventionspunkt erreicht, immer zumindestens eine Wihrung, die sich an ihrem
Interventionspunkt am entgegengesetzten Ende des Bandes befindet. Bei
einem Wertmassstab von der Art eines Korbes hingegen wird eine be-
stimmte WiZhrung normalerweise als einzige gegeniiber dem Wertmassstab .
.(in diesem Fall der EWE) ihren oberen oder unteren Intervéntionsﬁﬁnkt-er—
reichen, ohne dass sich eine andere Wihrung am entgegengese;?tén Limit be-
- findet. | .
Nach Auffassung einiger Experten hat dies den Vorteil, dass man
die abweichende Wihrung feststellen kann; hingegen kompliziert die;g:a

Formel die Wahl der Interventionswihrung oder -wihrungen und wirft heikle
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' Die wesentlichen Merkmale des Standardkorbs sind die folgenden:

R

b)

c)

d)

Bei dieser Variante wiirde die Identitdt mit der ERE gewahrt werden,

defen Verwendung innefhalb der Gemeinschaft sich tendenziell aus-
weitet. Nach Ansicht einiger Experten wdre die EWE aufgrund ihrer
Struktur fiir die Gemeinschaftswidhrungen als Gruppe reprisentativ
gegeniiber der westlichen Welt. Sie wiirde eine Reihe von Merkmalen
enthalten, die geeignet wiren, den Zusammenhalt zwischen diesen

Wihrungen und die von den Mitgliedslindern eingeschlagene Politik
(vgl. b) unten) zu stdrken. Sie wiirde auf diese Weise das Embryo

(
der zukiinftigen europdischen Wiahrung darstellen.

Andere Experten erkldren freilich, dass ein System von Kreuzpar
titen mdglicherweise mehr Chancen hat, als Embryo einer europiische
Wihrung angesehen zu werden. In seiner Entschliessung vom 22. Mirz
1971 hatte der Ministerrat déﬁ Weg fiir eine Verwirklichung der
Wihrungsunion vorgegeben: Reduzierung und, zu einem spiteren
Zeitpunkt, Beseitigung der Schwankungsbreiten zwischen den Teilneh-
merwihrungen, um sie so zu einer einzigen Wihrung zu fusiomieren.
Ein Kreuzparititensystem, das sich schrittweise verengt, -eigne sich
fiir eine derartige Fﬁsion'von neuen WZhrungen besser als eine
Rechnungseinheit, die ein zehntes Element darstelle.

Eine Aenderung der Paritit einer Teilnehmerwihrung gegeniiber

dem EWE-Wertmassstab wiirde als generelle Regel eine obligato-
rische Aenderung der Paritit der idbrigen Teilnehmerwdhrungen
gegeniber der EWE nach sich ziehen_(vgl.'B, 1 unten).

Die Nichtbeteiligung am System oder das Ausscheiden (opting out)
aus ihm wiirde die Funktionsfihigkeit des Wertmassstabs beeintrichti
(vgl. B, ? unten). .
Das System wirde jene WiZhrungen begiinstigen, derem Gewichtung inner
halb des Korbs betrdchtlich ist, insoferm nidmlich, als eine
Schwankung ihres Wechselkurses gegeniiber den anderen Korbwdhrungen
sich tendenziell weniger stark auf ihre Kursentwicklung gegeniiber de:

EWE auswirken wiirde als dies bei den WZhrungen mit geringerer Ge-

.wichtung der Fall widre. Ueberdies indern sich die Gewichte innerhal
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die Gewichte des Standardkorbs revidieren, um der Entwicklung
der ihnen zugrunde liegenden wirtschaftlichen Gesamtgrdssen Rechnung
zu'ﬁragen.'

Ein Wertmassstab in Form eines anpassbaren Korbs wiirde sich

von einem Standardkorb in der folgenden Weise unterscheiden:

a) Zwar wirde er nach-aussen hin einen stabilem Wert behalten,
wire jedoch fiir die Gesamtheit der GemeinschaftswiZhrungen und
fiir ihre Entwicklung weniger reprisentativ.

b) Eine Aenderung der Paritit einer Wdhrung gegeniiber der EWE wiirde
keine obliéégorische Aenderung, in entgegengesetzter Richtung,
der Paritit éér ibrigen Wihrungen gegeniiber der EWE nach sich
ziehen.

c) Die Funktionsweise des Wertmassstabs wdre durch eine Nicht-
beteiligung oder ein Ausscheiden weniger beeintrichtigt.

d) Die sich aus der unterschiedlichen Gewichtung im Korb ergebenden
Probleme wiirden gemildert werden.

e) Er wire mit der ERE nicht identisch.

2. Kreuzparititensystem

In einem solchen System dienen” die in jeder Wihrung ausgedriickten
Leitkurse der EWE wie die Leitkurse der EWRE in der gegenwdrtigen ''Wihrungs-
schlange" dazu, ein bilaterales Kreuzparititensystem zu bilden, auf die die
Bandbreiten zur Festlegung der bilateralen Interventionspunkte angewendet.
wiirden. Es ist demmach nicht méglich, dass eine Wihrung ihren oberen oder
unteren Interventionspunkt erreicht, ohne dass gleichzeitig eine andere
Wﬁhfung an ihren entgegengesetzten Interventionspunkt gelangt: Daher stellt
sich hier nicht das Problem der Wahl der Interventionswihrung; auch gibt es
keiﬁe Zweifel oder Unklarheiten dariiber, welche Verpflichtungen der Schuldner
und der Gliuber haben.

Das Kreuzparititensystem unterscheidet sich von dem
Standardkorb (jedoch nicht vom anpaésbaren Korb) dqrch die folgenden
Merkmale:

a) Aenderungen der Paritdt einer WZhrung gegeniiber dem Wertmassstab

erfordern keine Aenderung der Paritit einer andereg
gegeniiber der EWE | ) |
b) Bei Nichtbeteiligung und bei Ausscheiden ergebe

technischen Probleme.
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3. Die EWE als Basis eines Kreuzparitdtensystems und als Indikator fiir Ab-

weichungen

Man kdnnte sich einen Kompromiss zwischen der Korbvariante und der

Kreuzparititen-Variante vorstellen, wobei die EWE, wie derzeit die EWRE in der
"Wihrungsschlange'; als Basis fiir ein System sich kreuzender gegenseitiger
Leitkurse dienen wiirde. Die bilateralen Interventionspunkte wiirden
wie beim W&hrungsverbund4von den Leitkursen abgeleitet werden. Auf diese
Weise wirden die nach Ansicht einiger Experten dem Kreuzparititensystem
inhirenten wesentlichen Vorteile gewahrt bleiben: Symmetrie der Interven-—
‘tionsverpflichtungen, automatische Festlegung der Interventionswihrung, ein-
fachere und wirksamere Funktionsweise bei Parititeninderungen, Nichtbe=-
teiligung oder Ausscheiden.

Ausserdem wiirde man das bewahren, was andere Experten als einen
der wesentlichen Vorziige des auf der EWE basierenden Systems ansehen, ndmlich
die Identifizierung der abweichenden Wihrung, wenn man Entwicklungen gegen-
iber der EWE als eine Art "objektiven Indikator" dafiir ansieht, ob eine
Wihrung gegenijber der Gesamtheit der Ubrigen Gemeinschaftswihrungen "aus der .

Reihe £H11t".
Einige Experten sehen freilich darin den Nachteil, dass eine Iden-

tifizierung der abweichenden Wihrung nicht notwendigerweise autdmatisch
Konsequenzen auf operationeller Ebene oder die einer Anmpassung nach sich
zieht; andere verweisen darauf, dass dieser Indikator alleine nicht ausreicht,

um Schliisse aus der von ihm angezeigten Tendenz abzuleiten.

B. Die Bedeutung des Wertmassstabs im Falle einer Aenderung der Leitkurse und

einer zeitweiligen oder langfristigen Nichtbeteiligung am System

Ein reibungsloses Funktionierendes Europdischen Wihrungssystems
'setzt voraus, dass sdmtliche Wihrungen der EWG daran sténdig'aquder Basis
stabiler Leitkurse teilnehmen. Gleichwohl sollte eine Aenderung der Leit-
kurse vorgesehen sein. Daneben sind einige Experten der Meinung,
Skt
uy' kurssygé m nicht von Anfang an beitreten oder gezwungen sind, aus ihm fiir
& rRaeNER: P |

< <
23 ff

n nicht vdllig ausschliessen kann, dass einige WZhrungen .dem Wechsel-

te Zeit auszuscheiden.




1. Aenderung der Leitkurse

In der Anlage des Kommuniqués von Bremen wird ausgefilhrt, dass Aenderungen
der Leitkurse im gegenseitigen Einvernehmen vorgenommen werden. Die‘Experten
legen Wert auf die Feststellung, dass die Verwendung eines Standardkorbs
als Wertmassstab nicht nur ein gegenseitiges Einvermehmen voraussetzt,
sondern auch die Annahme des Grundsatzes, dass die Leitkurse simtlicher
Wihrungen des Systems geindert werden missen, wenn ein Land ermichtigt wird,
den Leitkurs seiner WZhrung neu festzusetzen. Zu der Abwertung einer Wihrung
gegeniiber der EWE muss demnach zum Ausgleich eine Aufwertung einer
jeden anderen Wdahrung des Systems treten, damit nicht die Struktur dieses
Korbes, der sich aus feststehenden Mengen einer jeden Wihrung zusammensetzt,
geindert wird, oder um nicht Gefahr zu laufen, dass diese Wihrungen iiber kurz
oder lang ihre Interventionspunkte gegeniiber der EWE erreichen oder sogar
diese Grenze iiberschreiten.

Im Fall eines'anpassbaren Korbs fiilhrt eine Aenderung des Leitkurses
einer Wiahrung nicht automatisch zu Aenderungen der Leitkurse der ibrigen
Wihrungen; dasselbe gilt, wenn das Berechnungsmittel als Basis filir die Be-

stimmung eines Kreuzparitdtensystems dient.

2. Zeitweilige oder langfristige Nichtbeteiligung

Nehmen eine oder mehrere Gemeinschaftswihrungen anfangs nicht am
System teil oder verlassen dieses, so‘wﬁrde ihre Entwicklung gleichwohl den
Wert des Standardkorbs beeinflussen und mangels anderweitiger Vorkehrungen
die Interventionsverpflichtungen der anderen Notenbanken berlihren.

Die folgenden Verfahrensweisen gegeniiber den "Abwesenden" im

EWE-Standardkorb k&nnten erwogen werden:

- die "abwesende" WZhrung oder Wihrungen wiirden im Standardkorb auf
der Basis fiktiver Kurse verbleiben; die EWE wire dann nicht
mehr léngef mit der ERE identisch,und der Wert der EWE wiirde nichr
mehr linger den durchschnittlichen Trend simtlicher Gemeinschafts-
wdhrungen reflektieren; - ‘

- die "abwesende" Wihrung oder Wﬁhrungen w&rden aus dem Standardkorb

genommen werden, was dessen Struktur Zndern wiirde;

ey
IS
zu ihrem Marktwert verbleiben; in diesem Fall kdnntemdie ﬁbriggh

: O ARCHIVES
v worauf

- die "abwesende" Wihrung oder Wihrungen wiirden im Stang

g

Wahrungen ihre Limitkurse gegeniiber der EWE erreiche x




-8 -

die betreffenden Linder zu intervenieren verpflichtet widren und
sich vor das Problem der Wahl des Interventiocnsmittels gestellt
sdhen; in der Tat kdnnte eine Verwendung der "abwesenden"
Wﬁhrﬁng die Wechselkurspolitik und die Interessen des diese
Wihrung emittierenden Landes konterkarieren, wihrend die Ver-
wendung der anderen Gemeinschaftswihrungen infolge der Position
dieser Wihrungen gegeniiber der EWE ausgeschlossen sein k&nnte.
Dies wiirde zu Interventionen in Dollar fiihren, was den in der
Anlage zum Bremer Kommuniqué niedergelegten Grundsitzen wenig
entsprechen wiirde; sofern solche Interventionen als unannehmbar
angesehen werden sollten, missten die am System teilnehmenden
Linder die Leitkurse ihrer WZhrungen abindern.

Einige der oben dargelegten Nachteile k&nnten freilich abgemildert
werden, wenn man anstelle des Standardkorbs einen anpassbaren Korb (der
allerdings die Bindumg der EWE zur ERE aufheben wirde) als Wert-
massstab wihlen wiirde, und widren mit der Entscheidung fiir Krauz-

parititen aufgehoben.

DAS INTERVENTIONSSYSTEM

Den Angaben des in Bremen verdffentlichten Kommuniqués kann entnommen

werden, dass das Europidische Wechselkurssystem

- sdmtliche EWG-Mitgliedslinder umfassen,

- dauerhaft und wirksam sein,

- mit der "Wihrungsschlange' koexistieren,

- mindestens ebenso strikt wie die "WZhrungsschlange'" sein,

- grundsdtzlich auf in Widhrungen der Teilnehmerlinder getitigten
Interventionen beruhen.

- eine koordinierte, mit den internationalen Verpflichtungen vereinbare
Wechselkurspolitik gegeniiber Drittwidhrungen, beinhalten,

- den derzeitig nicht an der "Wihrungsschlange” teilnehmenden Lindern

die M3glichkeit, in der Anfangsphase sich fiir etwas weitere Band-
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Da die Merkmale eines Interventionssystems auf der Grundlage
bilateraler Limitkurse zwischen den Wihrungen hinldnglich bekannt sind
("Wihrungsschlange"), befassen sich die nachfolgenden Ueberlegungen im
wesentlichen mit den Auswirkungen eines Systems, in welchem die Schwankungs-

breiten in EWE definiert werden.

1. Die Weite der Schwankungsbreiten

Die Weite der Schwankungsbreiten wird durch einige Merkmale des System:
beeinflusst sein, wie seine Stabilitdt und seine Dauerhaftigkeit, auf
denen seine Glaubwiirdigkeit beruht, seine Koexistenz mit der "WZhrungs-
schlange" und seine Strenge, die mindestens jener der "Wihrungsschlange”
entsprechen muss.

Demersten dieser Erfordernisse kann man ziemlich leicht entsprechen,
indem man ganz generell bestimmt, dass die Bandbreite einerseits breit
genug sein muss, um eingehalten zu werden, ohne dass h&ufig auf Interventionen
oder Anpassungen von Leitkursen zuriickgegriffen werden muss, und anderer=-
seits eng genug, damit eine gewisse Disziplin auferlegt und das System wirk-
sam ist. '

Hingegen wird es schwieriger sein, den beiden anderen Erfordernissen
zu entsprechen. Es liegt in der Natur der Sache, dass bei einem System, in
dem die Bandbreite in Beziehung zur EWE gesetzt wird, nicht genau bestimmt
werden kann, welches Niveau die bilateralen nominaleﬁ Rurse erreichen kdnnen.
Einzig der "maximale' Abstand zwischen den nominalen Rursen, der in
Prozenten gerechnet das Doppelte der Bandbreite (wenn diese einheitlich ist)
der Schwankungen gegeniiber der EWE ausmachen wird, kann mit Gewissheit
errechnet werden.

Eine EWE-Bandbreite von der Hilfte der BandBreite in der

“"wihrungsschlange' wiirde nominale Grenzkurse zur Folge haben, die mit

denen in der "WiZhrungsschlange" vergleichbar wiren, wenn diese auch in der
Praxis kaum jemals erreicht wiirden. Es bediirfte daher einer EWE-Bandbreita,
die mehr als halb so weit ist wie die Bandbreite in der "WZhrungsschlange',

um die MSglichkeit auszuschalten, dass die Grenzkurse der "Wihrungsschlange"

niemals wieder erreicht werden, so dass dieses System seaine Operationen
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Zentralbanken verpflichten wiirden, ihre Einhaltung auf ihren jeweiligen
Mﬁrkten-sicherzuétellen; einige Experten bezweifeln allérdings den Sinn
einer solchen‘Bekanntgabe, der weitgehend eine nur theoretische Bedeutung
zukime.

Einige Ueberlegungen sprechen fiir eine Differenzierung der auf die

\ verschiedenen Wihrungen anzuwendenden EWE-Bandbreiten:

- In der Anlage zum Bremer Kommuniqué heisst es, dass fiir die
Mitgliedslinder, die nicht an der "Wdhrungsschlange' beteiligt
sind, zumindestens fiir die Uebergangszeit weitere Bandbreiten vor-
gesehen sein kdnnten, um deren Beitritt zu aem neuen europdischen
Wechsélkurssystem zZu erleichtern. Die folgen einer solchen Vor-
kehrung miissten zusdtzlich zu einem spdteren Zeitpunkt untersucht
werden.

- Die Festsetzung von EWE-Bandbreiten in umgekehrtem Verhdltnis zu
dem Gewicht einer jedem Wihrung im Korb wire ein Mittel, um der
Asymmetrie eines Korbes mit unterschiedlichen Gewichtungen entgegen—
zuwirken; einige Experten sind der Ansicht, dass ein derartiges
System abgestufter  Bandbreiten die beste Methode zur Wiederher-
stellung der Symmetrie der nominalen Wechselkursschwankungen und
damit der Interventionslast wdre, ohne dass von einer der ERE ent-
sprechenden EWE abgewichen wiirde noch ihre Verwendung in Ffage
gestellt wire.

Die meisten Experten befiirworten indessen die Wahl einer ein-
heitlichen Bandbreite gegeniiber der EWE, auch fiir den Fall,/dass

diese, zumindestens im Anfangsstadium, etwas weiter sein miisste.

2. Der Grad des Automatismus und des Zwanges zu Interventiomen

Wihrend in der "WdZhrungsschlange' die Interventionen an den Grenz-

kursen automatisch und obligatorisch zwei Zentralbanken betreffen, wire

die Interventionsverpflichtung in einem auf der EWE basierenden System in

den meisten Fillen einseitig, was die Frage, der Wahl der europdischen ..s .

Interventionswihrung oder -wdhrungen (vgl. nachstehend Ziffer 3) aufwirft.

//Iéa—r\?e\’rat ist es wenig wahrscheinlich, dass die Wihrungen von zwei Zentralbanken

glelgme\l tig ihren Intervent:.onspunkt gegeniiber der EWE erreichen, die eine WZhru
N . __ an@&? Ufﬂ"'ergrenze und die andere an der Obergrenze. Damit k&nnen fiir die Ubrigen

1ntramar°1nale Interventionsverpflichtungen entstehen, und der

"unfreiwilligen" Schuldners und Gldubigers auftreten (vgl. Teil III, 3,
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Hinzu kommt, dass der Zeitpunkt, zu dem die Intervention obligatorisch
wird, nicht durch die Entwicklung der nominalen Wechselkurse offenbart
wird, sondern von der Wertentwicklung der EWE abhdngt, die selbst
wiederum durch.ein Biindel nominaler Kurse bestimmt wird.

Das Erkennen dieses Zeitpunkts wiirde daher, insbesondere in Perioden
der Spannung, die bestindige Ueberwachung eines komplizierten Rechenergebnisse
erfordern; dieses gleichzeitig (und nicht mit einer zeitlichen Verzdgerung) he
auszubringen,wire nur mit einer technischen Ausriistung mSglich und misste fiir
jede TeilnehmerwZhrung separat errechnet werden. Die Bekanntgabe amtlicher Wechs
kurse an bestimmten Plitzen erh$ht die Notwendigkeit eimer solchen Uebefwachun;
zum Zeitpunkt der Notierung dieser Kurse.

Das Rechenverfahren misste einheitlich sein.

Die Dateneingabe in die .Rechenanlage miisste hiufig genug erfolgen.

Das Ausldsen der Interventionen bei Erreichen der maximalen Bandbreite
gegeniiber der EWE und nicht durch Erreichen der dussersten nominalen Wechsel-
kurse, mit denen der Markt vertraut ist, kdnnte letzteren verunsicherm und
damit nach Ansicht einiger Experten ein Klima der Instabilitit und Spekulation
schaffen oder umgekehrt, wie andere glauben, eine vorsichtige Haltung f&rderm.
Dariiber hinaus diirften in einem auf der EWE- basierenden System hiufiger Inter-
ventionen notwendig sein (zumindestens was die WZhrungen mit geringem Gewicht
betrifft) als in einem System nominaler Grenzkurse.

‘ Andererseits ginge die Initiative fiir die Interventionen auf die
Zentralbanken iiber, insbesondere hinsichtlich der Wahl der Interventions-
wiahrung; zwar wirde den Zentralbanken damit eine grSssere Flexibilitidt-eingerium
doch miissten diese auch sehr aufpassen, um nicht von den Ereignisseﬁ iberrollt
zu werden. Ein weiteres Element an Flexibilitdt kdnnte eingefiihrt wefden,
indeﬁ man einer Zentralbank das Recht einrdumt, unter der Voraussetzung
vorheriger Konzertation am Markt zu intervenieren, wenn ihre WZhrung sich
ihrem Limitkurs gegeniiber der EWE nihert. '

Eine grosse Anzahl von Experten haben ganz allgemein die Befiirchtung,
dass die Nachteile eines auf der EWE basierendea .Interventionssystems, wie
Ungenauigkeit und Ungewissheit, schwerer wiegen als die diesem System an=~

haftenden Vorteile im Sinne gr&sserer Flexibilitit.

3. Die Wahl der Interventionswihrungen

i

In der "Wihrungsschlange" wird die Interventionswdh

durch das Erreichen des nominalen Grenzkurses angegeben.
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Ein EWE-System wiirde demgegeniiber ganz allgemein das Problem der
Wahl einer oder mehrerer Interventionswidhrungen und jenes der -Auswirkungen
auf die Devisenreserven und die Geldpolitik der Zentralbank, deren Wihrung
ausgewidhlt wufde, stellen.
Wenn in Anwendung eines dem Markt bekannten Systems eine Intervention
erforderlich ist, darf das Eingreifen der Zentralbanken weder verzdgert
noch in jedem Fall.von einer Konzertation abhingiy gemacht werden.
Schwierigkeiten bei der Wahl einer Wihrung kdnnte daher eine bevorzugte
Verwendung von Dollar anstelle von WiZhrungen der Partner zur Folge haben,
was den in der Anlage zum Bremer Kommhuiqué niedergelegten Grundsitzen
widersprechen wiirde. Angesichts dieser Umstinde ist es wichtig, dass eine
Reihe von Regeln aufgestellt werden, die den intervenierenden Zentralbanken
als Leitlinie bei ihrer Wahl diemen wiirden.
Bei der Aufstellung dieser Regeln sollten Erwidgungen beriicksichtigt
werden wie: .
- Position und die Tendenz der ibrigen WZhrungen im Verhdltnis zu dem
Leitkurs in EWE;
- die Grdsse des Marktes der Interventionswihrung;
- die unterschiedliche Wirkung der fiir diese Interventionen verwendete
Wihrung, je nachdem, welches Gewicht sie im Korb hat§
- wenn eine WZhrung der "Schlange" beteiligt ist, ihre Position inner-
halb dieses Systems.
In diesem Zusammenhang sei darauf hinggwiesen, dass in dem Fall,
in dem ein Land, dessen Wihrung ein starkes Gewicht in der EWE hat, in einer
Wahrung mit geringem Gewicht intervenieren muss, weil diese W&hrung in ent-
gegengesetzterRichtung am weitesten vom Leitkurs entfernt ist, seine Inter-—

ventionen den Kurs seiner WiZhrung gegeniiber der EWE nur geringfiigig &ndern

kdnnte, wihrend der Kurs der Wiahrung mit geringem Gewicht sehr viel spilirbarer

gedndert wirde und sein Wert im EWE sich rasch dem Leitkurs annZhern kdnnte.
In einem solchen Fall k&nnte das intervenierende Land gehalten sein,
die Wzhrungen zu verwenden, die nacheinander den weitesten Abstand zu

seiner eigenen Wihrung einnehmen. Sofern dieses Verfahren als zu kompliziert

. oder ungeniigend erscheint, kdnnte man iibereinkommen, nur jene WdZhrungen auf

“.'der gegeniiberliegenden Seite der Leitkurse zu wihlen, die ein grosses Gewicht

7 ’ /ib%yh‘?_ iesslich kdnnte eine Ermichtigung fiir Interventionen in Dollar in den

ortsilt werden, in denen sich Interventiomen in europdischen WZhrungen
=

hend oder unzweckmissig erweisen.
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4. Koexistenz mit der "Wihrungsschlange"

Die Frage der Koexistenz des auf der EWE basierenden WZhrungssystems

mit der "Wihrungsschlange" ist im wesentlichen verkniipft mit jener des

Wertmassstabs;ﬁder Weite der Schwankungsbreite gegeniiber der EWE sowie der.

Tragweite und Wirksamkeit einer koordinierten Politik gegeniiber dem Dollar

(vgl. Ziffer 7 unten).

Wie bereits im Teilabschnitt ﬁber den Wertmassstab ausgefiihrt wurde, wiirde
die Koexistenz keine Schwierigkeiten bereiten, wenn die EWE wie die EWRE in
der derzeitigen "Wdhrungsschlange' lediglich zur Bestimmung der bilateralen
nominalen Limitkurse verwendet wiirde, auch wenn die EWG-Linder unterschied-
liche Bandbreiten hitten, je nachdem,ob sie Mitglied der "WZhrungsschlange'
sind oder nicht. Die von den Benelux-Lindern friiher angewendete engere Band-
breite innerhalb der "Wahrungsschlange" ist ein konkretes Beispiel fiir eine
solche Koexistenz.

Geht man davon aus, dass die Schwankungsbreite direkt auf den Wertmass:
stab angewendet wird, so bestimmt sich die Koexistenz dieser beiden Wihrungs-
systeme ("WZhrungsschlange'" und EWE) nach der Weite dieses Bandes. Im
Teil II, 1 wurde bereits erwihnt, dass es in dieser Hinsicht keine Inkom~
patibilitit zwischen den beiden Systemen gibt und die "WZhrungsschlange" opera-
tionsfihig bleiben wird, wenn das Band gegeniiber der EWE mehr als halb so
breit ist wie jemes der "WZhrungsschlange".

Die Koexistenz wird normalerweise zur Folge haben, dass sich abwechsel:
Verpflichtungen aus dem einen oder dem anderen System ergeben.

Der Extremfall, dass eine Zentralbank gleichzeitig in entgegengesetzte:
Richtungen intervenieren muss, indem sie nach den Regeln der EWE Kiufe und
im Rahmen der "Wihrungsschlange' VerkZ#ufe titigen muss und umgekehrt, kdnnte
nur dann auftreten, wenn die gegeniiber der EWE angewendete Bandbreite sehr
viel weiter als jene der "Wﬁhrungsschlange“ ist.

Aus der Koexistenz ergibt sich auch das Problem, welche Einheit Efiir
die Verbuchung und den Ausgleich der Salden infolge von Interventionen im
Rahmen beider Systeme verwendet werden soll. Die Experten halten es fir
empfehlenswert, dass fiir die Verbuchung der im Rahmen beider Systeme aus den
Interventionen entstandenen Verbindlichkeiten und Forderungen ein qnd das-
%§¥¥E§dkdurch

EWE;ﬁDé§TSalden~
ARCHIVES

selbe Instrument verwendet wird, von dem im Ubrigen ein Anf
Hinterlegung von Gold und Dollar geschaffen wird, nimlich,

ausgleich wiirde dadurch erleichtert.
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5. Die Vereinfachung der Regeln des neuen Interventionssystems

Die Verwendung einer Recheneinheit von der Art eines Korbes zur Fixierung de:
Schwankungslimiten einer jeden am EWS teilnehmenden Wihrung wirft zahlreiche
Probleme auf, di';_g in den vorangegangenen Teilabschnitten beschrieben worden sind.

Einige Experten haben daher erwogen, die EWE-Fdrmel als Basis fiir
Kreuzparititen und als einen Indikator fiir Abweichungen zu verwenden
(vgl. Teil I, A, 3). Threr Ansicht nach wire dieses Verfahremn, das einige
Merkmale des EWE-Systems mit einigen der "Wahrungsschlange' kombinieren wiirde,
sehr viel einfacher, und es wilirde gleichzeitig ermSglichen, durch die Beobachtu
der Entwicklung des Wertes der EWE in jeder TeilnelmerwZhrung die Wihrung zu iden-
tifizieren, die sich am weitesten vom Leitkurs entfernt, und damit das Land,
das normalerweise die Anpassungslast zu tragen hat. Nach Ansicht dieser Experte
wirden durch eine solche Formel

- die technischen Probleme vermieden, die durch die Verpflichtung ent-

stehen, den Kurs der Wihrung einer jeden Zentralbank innerhalb der
oberen und unteren Limitwerte gegeniiber der EWE zu halten,

- die Unsicherheit des Marktes, hinsichtlich der Massnahmen der Zentral

banken, vermieden.

Ausserdem wiirde sie die Koexistenz der EWE mit der "Wihrungsschlange"

erleichtern.

Andere Experten sind indessen der Ansicht, dass eine Formel dieser
Art keine Vereinfachung wire, sondern vielmehr eine versteckte Aenderung des
im Kommuniqué von Bremen beschriebenen Systems und eine effektive Beibehaltung
des derzeitigen Systems bedeuten wiirde. Die Verkniipfung mit der EWE wire
eine scheinbare: die EWE wiirde alles andere als den Kern des neuen Wechselkurs-
systems bildenm, wﬁrde.vielm’ehr daraus entfernt werden, womit ein Grossteil

der Flexibilitit verloren ginge, die durch die Verwendung der EWE als Wertmass—

- stab gewonnen wird.
' Die oben 'beschriebene vereinfachte Formel k&nnte sich nach Ansicht zahl

reicher Experten fiir eine Uebergangsperiode als niitzlich erweisen, insbesondere
dann, wenn die Angaben des "EWE-Barometers" die ﬁotwendigen korrektiven Mass-
nahmen in Gang setzen wiirden.

Einige Experten haben indessen Zweifel hinsichtlich der Zuverlidssigkeit

eines "EWE-Barometers'" zur Bezeichnung der abweichenden Wihrung, und zwar weger

e&e";’VsT puktur der EWE und dem Zusammenwirken der Gewichte der sie zusammensetzer
e 2

15. den Wihfu
Q ABC\‘“VES uy]
o oo

in elneg
& -
Parhirte

gen: der Indikator, der sich aus der Entwicklung des Kurses der EWE

bestimmten WiZhrung ergibt, miisste durch andere Informationsquellen
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6. Die Verbuchung und die Finanzierung der Interventionen in Wihrungen des

-Systems

'Ebeﬁsp wie im Rahmen des gegenwdrtigen Systems der "Wahruﬁgsschlange"
wiirden die sich aus den Interventionmen innerhalb des EWS ergebenden Salden in
EWE umgewandel£ und in den Biichern des Europdischen Wihrungsfonds (wihrend der
Uebergangsperiode: des EFWZ)* erfasst werden. : '

Die Frage, welcher Kurs bei der Umwandlung der bei Interventionen ver-
wendeten Wihrungen in EWE zugrunde gelegt werden soll (Tageskurs oder Leitkurs
in der Gliubigerwihrung oder jener des Schuldners) wird zu gegebener

Zeit geprift werden miissen.

Im neuen System sollte wie in der "WZhrungsschlange" eine sehr kurz-

fristige Erstfinanzierung in unbegrenzter HEhe fiir die sich aus den Interven-

tionen ergebenden Salden vorgesehen werden, auch wenn die Schaffung von EWE-
Aktiva gegen Hinterlegung von offiziellen Wihrungsreserven einen sofortigen
Ausgleich durch eine einfache Uebertragung dieser Aktiva in den Biicherm des

Fonds erméglichen wiirde.

Die Fragen beziiglich der Laufzeit der sehr kurzfristigen Finanzierung,
der Verzinsung,K und des Ausgleichs der aus den sehr kurzfristigen A
Finanzierungsoperationen resultierenden Salden werden in Teil III

behandelt.

7. Die Koordinierung der Wechselkurspolitik gegeniiber Drittwéhrungen

In der Anlage des Kommuniqués von Bremen heisst es, dass die an dem
System teilnehmenden Linder ihre Wechselkurspolitik gegeniiber Drittwidhrungen
koordinieren werden und zu diesem Zweck ihre Komsultationen in den entsprechen
den Gremien und zwischen den am System teilnehmenden Zentralbanken verstirken
werden.

Die im neuen System als Wertmassstab verwendete EWE enthilt kein ihr
‘innewohnendes Element, das automatisch zu einer gemeinsamen Politik gegeniiber
dem Dollar beitragen kénnte, da der Korb, im Gegensatz etwa zum SZR, einzig
" aus Gemeinschaftswihrungen besteht.

Ein gemeinsamer Wertmassstab wiirde jedoch kaum«zu stark divergierende
Entwicklungen gegeniiber dem Dollar zulassen. Die Anwendung des neuen Systems dirf
im Gbrigen insofern weniger Auswirkungen auf das Verhalten des Dollars haben,

als die Interventionsméglichkeiten in Gemeinschaftswdhrungen s

allen Mitgliedern der Gemeinschaft und nicht nur den Mitglied é%
' : O

schlange”" offen stinden. o«
e

PN rd .
* Dieser Vorschlag setzt eine Aenderung der dem EFWZ zugrundel%iggzi:ijggétim—
mungen voraus, insbesondere des Artikels 5 der Statuten, der vorschreibe; dass

die in WiZhrungen der Mitgliedslinder durchgefiihrten Operationen in EWRE aus-

wevAdwlalraem ATwAd
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Die Koordinierung der Politik gegeniiber dem Dollar kann weder allein
auf regelmissigen oder Ad-hoc-Komsultationen beruhen, noch durch zu genaue oder
strenge .Vorschriften geregelt werden, da letztere damit fiir einige Mitglieder
unannehmbar o&gr in der Praxis undurchfiihrbar wiren. Zwischen diesen beiden
Extremen kénnen nur einige wenige Altermativen erwogen werden. Diese miissten
insbesondere vorsehen: . ' .

- dass die Verwendung von Dollar anstelle von oder in Erginzung zu den
Systemwdhrungen ausschliesslich auf Fdlle beschrinkt bliebe, in dene:
dies die jeweilige Position der betreffenden Wihrungen zu ihren
Leitkursen gegeniiber der EWE und der von jeder von ihnen in jiingerer
Zeit verzeichnete Abstand gegeniiber dem Dollar rechtfertigen wiirde

- dass die Linder, deren Wihrung sich innerhalb der Bandbreite Se—
findet, grundsitzlich in Dollar intervenieren, solange derartige Int
ventionen einerseits nicht ein weiteres Abweichen der betreffenden Wih-
rung von ihrem Leitkurs férdern, und andererseits nicht eine spontane Te
denz des Dollars verstirken (also keine Dollarverkiufe ausldsen, wenn d¢
Dollar an den meisten EWG-Mirkten sichtlich schwach ist, oder Dollaran-
kdufe, wenn der Dollar sichtlich stark ist).

Eine effiziente Anwendung der Regeln; wie sie die Vereinbarung vom

12. Mirz 1975 und der Bericht des Ausschusses der Zentralbankprisidenten an
den Rat vom 9. Dezember 1975 enthalten, Regeln, die nicht aufgehoben wurden un
ihren Wert behalten, wﬁrﬁe insbesondere gleichzeitige Interventionen in
entgegengesetzten Richtungmaausschliessenund'aamit dem Anliegen des Euro-

pdischen Rats Rechnung tragen.

8. Die Assoziierung von Drittlindern

Im Kommuniqué von Bremen heisst es, dass "Nichtniitgliedsl'a‘.nder mit .
besonders starken wirtschaftlichen und finanziellen Bindungen zur Gemeinschaft
.assoziierte Mitglieder des Systems werden k&nnen'.

Die effek.tivé Assoziierung von Drittlindern miisste selbstverstdndlich
. zum gegebenen Zeitpunkt Gegenstand von Aussprachen und Verhandlungen zwischen
kandidierenden Lindern und der Gemeiﬁscha.ft sein. Daher haben sich die Experte
in diesem Stadium darauf besciiréinkt, -ausgehend von den Merkmalen des Systems

die Assoziierung in groben Ziigen zu skizzieren.

den, ob es der "Wihrungsschlange'" oder nur dem auf der EWE basierend

System beitreten mdéchte;
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- ein Land, das nicht Mitglied der EWG ist, gehdrt der "WZhrungs-
schlange"an (der Fall von Norwegen), tritt in sie ein oder tritt
erﬁéut in sie ein (was auf Schweden zutreffen k&nnte), und ent-

scheidet, ob es ein assoziiertes Mitglied des auf der EWE basieren-

den Systems wird;

- ein Drittland wird nur ein assoziiertes Mitglied des EWE-Systems.

Geht man davon aus, dass die EWE,. sei es als ein der gegenwirtigen ER
entsprechender Standardkorb oder als anpassbarer Korb, den Wertmassstab
des Systems bilden wird, so bedeutet die Assoziierung, dass ein Drittland
{ibereinkommen wiirde, einen Leitkurs im Verhiltnis zur EWE bekanntzugeben
und seine Wihrung innerhalb von Limitkursen zu halten, die im Verhdltmnis
zu diesem Leitkurs  ausgedriickt wiren. Obwohl es ausgeschlossen ist, dass
die Wihrung eines assoziierten Landes in den die EWE ausma- .
chenden Korb hereingenommen wird, kann der Wert der EWE jederzeit
in dieser Wihrung berechnet werden, sofern letztere am Devisenmarkt notiert
wird.

Das assoziierte Land miisste dieselben Verpflichtungen {ibernehmen und
in den Genuss derselben sehr kurzfristigen Finanzierungsfazilititen kommen
wie die Linder der EWG. Hingegen wiirde der Ausgleich der Salden bei Aus-
laufen dieser Finanzierung mittels der herkdmmlichen Reservesktiva vorgenomme
werden. Technisch nicht zu beanstanden, sondern im Gegenteil der Verein-
fachung dienlich, widre es, wenn die Finanzierung der Interven-
tionen, an denen assoziierte Linder beteiligt sind, in den Biichern des
Fonds (zundchst EFWZ, spiter Europdischer Wdhrungsfonds) in EWE erfasst
wirde. Damit widre insbesondere eine bessere Gesamtibersicht gewZhrleistet.
Die Gruppe hat freilich nicht die rechtlichen oder politischen Probleme
geprift, die im Zusammenhangmit der Definition der Beziehung zwischenden
- assoziierten Lindern und dem Fonds (oder dem EFWZ) aus Anlass von Interventio
deren Verbuchung und ihres Ausgleichs entstehen kdnnten.

Zu beachten ist, dass hinsichtlich der gegenwdrtigen Assoziierung

Norwegens mit der "Wdhrungsschlange" keine Aenderung notwendig wire.

.. CE
Schliesslich miissten die Zentralbanken der a550211eAﬂé§ ngﬁé‘
pd
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andas bestehende Telefonnetz der Konzertation angeschlossgs
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III. DER EUROPAEISCHE WAEHRUNGSFONDS

1. Die Leitlinien von Bremen

Die Bildung eines Anfangsbestands an EWE ist integraler Bestandteil
des Europdischen Wahrungssystems, das zu einer stabilen WdZhrungszone fiihren
soll. |

Der Bestand wird durch Hinterlegung von Gold— und Dollaraktiva
(z.B. 207 der Reserven der Zentralbanken der Mitgliedslinder) und durch
einen Beitrag in LandeswZhrung von derselben Grdssenordnung gebildet.

Als Gegenwert zu den eingebrachten Aktiva emittiert der Fonds EWE
zur ausschliesslichen Verwendung durch die Zentralbanken. Die Ver=—
wendung von durch_Hinterleguﬁg von Wahfungen der Mitgliedslinder ge-
schaffene EWE wird Bedingungen unterliegen, wobei dem Bedarf an umfassenden
kurzfristigen Fazilitdten (bis zu einem Jahr) entsprechend Rechnung getragen
wird. '

Der Anfangsbestand an Reserveinstrumenten wird durch die Hinterlegung bei
Fonds eines Teils (z2.3. 20%Z) der auf Dollarankiufen beruhenden Reserven-
zuwichse ergidnzt werden; Dollarverkdufe werden zu einmem entsprechenden
Abgang von Aktiva des Fonds fiihren.

Zwel Jahre nach Einfiihrung des Systems werden die bestehenden Ver-

einbarungen und Einrichtungen in einem Europiischen Wihrungsfonds komsolidier:

2. Rolle und generelle Konzeption des EWF

-

Ana1y31ert man auf der Basis des Kommmiqués von Bremen die Titigkeit:
mit denen der Fonds betraut werden soll, so kann man dessen Aufgaben und

Ziele wie folgt definieren:
- deutlich machen, dass das Europdische Wahrungssystem ein Schritt
zur Europdischen Wihrungsumion ist,
- die EWE zﬁm Kern des Europdischen WiZhrungssystems zu machen und

ihre Schaffung in die Wege zu leiten,

-~ die innergemeinschaftliche Finanzierung und den Zahlungsausgleich

zu erleichtern,

einem gewissen Grade die Durchfiihrung einer gemeinsamen

gegeniiber dem Dollar zu f3rdern und einen Beitrag zur

e \ ) ’:‘\‘.‘! !L:-S m
pFinanziérung der bisher in Dollar beglichenen Ueberschiisse und
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- die Glaubwiirdigkeit eines neuen Wechselkurssystems durch die Schaffung
_ eines Bestands an EWE und die Durchfiihrung der auf den Bedarf der
Teilnehmerlinder zugeschnittenen finanziellen Hilfe zu stidrken,

- die bestehenden Vereinbarungen und Einrichtungen zu komsolidieren,

- einen Teil der Goldreserven der Zentralbanken zu mobilisieren.

Freilich hingt die Anzahl und die Art der dem Fonds {ibertragenen
Aufgaben davon ab, welche Befugnisse man ihm zu Ubertragen bereit ist. Dies-
beziiglich sind zwei extreme Konzeptlonen des Fonds denkbar.

Nach der ersten Konzeptlon wiirde der Fonds im wesentlichen ein buch-
fihrendes Organ bleiben, trotz einer Zentralisierung eines Teils der Reserven
der Mitgliedslinder und der in der Gemeinschaft bestehenden Finanzierungs-
mechanismen bei ihm. Ein solcher Fonds

- wiirde in keiner Weise die mit dem Besitz von WZhrungsreserven und

den bestehenden Kreditfazilititen einhergehenden Rechte, Verpflich-—

tungen und Risiken Zndern,

- wiirde keine Vollmacht zu autonomem Handeln oder zur Koordinierung
der Politik der Mitgliedslinder haben.
Die andere, ehrgeizigere Konzeption wire die des Fonds als Ver-
waltungsorgan, das gewisse Handlungsvollmachten besitzt. Ein solcher Fonds
- wirde eigene Aktiva besitzen und diese auf der Basis einer Risiko-
vergemeinschaftung verwalten,
-~ kann n&tigenfalls an den Kosten der Interventionspolitik beteiligt
werden,
= legt selbstindig die Richtlinien fiir die Benutzung durch die Zen-
tralbanken der von ihm angebotenen Fazilititen fest,
- kénnte schliesslich das normale Forum flir eine Konzertation unter
den Mitgliedslindern abgeben.
Einige Experten sind der Ansicht, dass diese zweite Konzeptlon des
Fonds weit Uber die in der Anlage zum Bremer Kommuniqué niedergelegten
Prinzipien hinausgeht.
Die Einzelheiten der Arbeitsweise, die nachstehend erdrtert werden,
werden zumindestens teilweise durch die allgemeine konzeption bedingt, fiir
die man sich entschieden hat. Bei dieser Wahl werden polieische Ueberlegungen

eine Rolle spielen, die zu erdrtern die Kompetenz der Gruppe iiberschreitet,
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1979 geldst werden kdmnen. Es diirfte daher realistischer sein, sich zunichst

damit zu befassen, welche Moglichkeiten bestehen, die Rolle nicht nur des

EFWZ in seiner derzeitigen Form, sondern auch die des Agenten des EFWZ zu

vergrassern.

3. Arbeitsweise des Fonds*

A. Hinterlegung von Reserveaktiva gegen EWE

a) Zu dbertragende Reservekomponenten

Das Kommuniqué von Bremen sieht einzig die Hinterlegung vom Gold und
Dollar vor. Der Nachteil einer solchen L&sung ist, dass die Aktiva des Fonds
nicht die Zusammensetzung der Reserven der Gemeinschaft wiedergeben.

Freilich kdnnen die Reservepositionen gegeniiber dem IWF als solche nicht

auf den Fonds ﬁbertrégen werden, und die Uebertraéung von SZR setzt voraus,
dass dem Fonds der Status eines Drittinhabers eingerdumt wird. Die Mdglichkeit
eines Beitrags in SZR sollte jedoch fiir spdter offengelassen

werden, um nicht die allgemeine Haltung der Gemeinschaft zugunstén einer
Férderung dieses Reserveinstruments im internationalen Wihrungssystem in
Frage zu stellen. Die Hinterlegung von anderen Devisen als dem Dollar diirfte
nicht zu erwidgen sein, da es sich zum grossen Teil um Gemeinschaftswdhrungen
handelt, die fiir die Gemeinschaft als Ganzes keine Reserven darstellen.

Die Hinterlegung von Gold beim Fonds sollte normalerweise keine
ernsthaften Schwierigkeiten bereiten; sie wiirde sich wahrscheinlich ohne
tatsichliche Uebergabe ‘des Metalls mittels im Namen des Fonds - oder des
Agenten des Fomnds - bei jeder Mitgliedszentralbank reservierten Bestidnden
durchfiihren lassen.

Sollten im Zusammenhang mit der Hinterlegung von Gold beim Fonds oder
‘dessen Behandlung Schwierigkeiten entstehen, so kdnnte man sich zumindest vor—

ig auf die Hinterlegung einer einzigen Reservekomponente, nimlich des

AﬁcﬁgEgeég esonderen Lage Luxemburgs Rechnung zu tragen, wo die Gesamtverant-

¢ fir Waihrungsfragen nicht in einer Zentralbank zusammengefasst ist
stimmte Befugnisse aufgrund eines Wihrungsunionabkommens zwischen

€lden Lindern auf die Belgische Nationmalbanmk i{ibertragen wurden, miisste fir
die Teilnahme an den neuen Institutionen eine Formel gefunden werden, mit
der Luxemburg eine Sonderstellung einger3umt wiirde, wie dies bei anderen

~ Gemeinschafts—- oder bei internationalen Finanzinstitutionen, wie der EIB
und dem IWF, der Fall ist.
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Dollars, beschrinken. Sollte dieser Losung der Vorzug gegeben werdemn, so wiirden
damit auch die Probleme im Zusammenhang mit der Risikoverteilung und der
Verzinsung de%'auf EWE lautenden Guthaben vereinfacht.

Gleichwohl wird im verbleibenden Teil dieses Teilabschnitts von einer

Hinterlegung in Gold und Dollar ausgegangen.

b) Festsetzung der Bemessungsgrundlage und des Verteilungsschliissels

Um ein getreues Spiegelbild des Umfangs der Reserven der Gemeinschafts
linder zu haben, wire es wiinschenswert, bei der Festsetzung der Bemessungs—

grundlage von einer mdglichst weiten Basis auszugehen, statt sich allein auf

jene Reservenbestinde zu beschrinken, die fiir eine Hinterlegung beim Fonds

in Frage kommen. Das Bremer Kommuniqué gibt als Bemessungsgrundlage 'die
iblichen Reserven der Zentralbanken der Mitgliedslinder" an, wobei jedochnicht
gesagt wird, ob das Konzept der Brutto— oder der Nettoreserven gemeint

ist. Beim letzteren stellt sich die Frage, welche Art von Auslandsver-
bindlichkeiten (die der Wdhrungsbeh&rden, des gesamten Sffentlichen Sektors,
des Bankensektors; kurz- oder langfristige Verbindlichkeiten) von den
Bruttoreserven abgezogen werden kinnten. Siﬁd auch langfristige offizielle
Verbindlichkeiten in die Bemessupgsgrundlage einzubeziehen? Die oben zuerst
genannte Erwigung, die Angaben in der Anlage zum Bremer Kommuniqué und die
Vielschichtigkeit des Problems der Definition eines Konzepts der Nettoreserven
legen es nahe, die in den monatlichen Tabellen des EFWZ enthaltenen Daten

zu verwenden. -

Indessen stellen sich zwei weitere Fragen:

- Zu welchem Preis sollte Gold Ziir die Feststellung des Gesamtwertes
der Reserven bewertet werden?

- In welcher Situation befinden sich die Linder, deren Resarven einen
hohen Anteil an SZR-Bestinden und Reservepositionen beim IWF haben
und die daher einen dementsprechend héheren Anteil ihrer Gold- umnd
Dollarguthaben zu hinterlegen hidtten? _

Das Bremer Kommuniqué enthilt den Vorschlag, den Gesamtbeitrag der

EWG-Zentralbanken z.B. auf 207 der Bemessungsgrundlage festzusetzen. Da kein

Schlissel fir die.Umlage dieses Gesamtbeitrags auf die Zentralbanken genannt

wird, sind mehrere MSglichkeiten denkbar. Hinsichtlich der Aufteilung des

gesamten Beitrags kdnnte man vorsehen, dass

oder finanzieller Art beeinflusst wird,
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- die Beitrige nach einem bestimmten Schlﬁs;el festgesetzt werden, wobei
die wirtschaftliche Bedeutung oder andere als reprisentativ angesehene
Kriterien Beriicksichtigung finden; jene Linder, derem Reserven zum Teil
geborg; sind, betonen, dass auch dann, ‘wenn ein nicht auf den Reserver
basierender Schliissel fiir die Beitrige an den Fonds beschlossen werden
sollte, periodisch eine Anpassung auf der Grundlége von Reservever-
inderungen vorzunehmen wire, damit diese Linder die M&glichkeit haben,
Mittel vom Fonds abzuziehen, wenn sie ihre &ffentlichen Schulden tilger
derartige periodische Anpassungen wirden natiirlich anur auf Gold- und.
'Dollarbeitrﬁge; eventuell nur auf DollarBeitrige, Anwendung finden.

Neben der Festsetzung der einzelstaatlichen Beitrige stellt sich die Fra;

der H8he der Anteile der in Gold bzw. in Dollar einzuzahlenden Beitrige: soll—

ten diese Anteile fiir alle Linder gleich sein oder sich danach bestimmen, welchen
.relativen Anteil Gold und Dollar an den Reservebestinden eines jeden Landes haben?

Es kémnen vier L&sungen angeboten werden:

1. Jede Zentralbank hinterlegt 207 ihrer Goldbestinde und 207 ihrer
Bruttodollarreserven. Dies wdre eine klare Lﬁsuﬁg, wirde das Problem einer Be-—
wertung des Goldes zum Zw:ecke der Festsetzung der Bemessungsgrund];age aussparen,
stellt die Verfiigharkeit der zu hinterlegenden Aktiva (nur 1/5 der Bestinde) siche
wirde .aber nicht das Gesamtvolumen' der Reserven der Zentralbanken widerspiegel:

2. Jede Zentralbank hinterlegt 207% ihrer Goldbestinde und 207 des Dollar
werts ihrer gesamten Ubrigen Reservenbestinde. Diese L3sung, die ebenfalls ein
deutig ist, wirde ebenfalls das Problem der Bewertung des Goldes zum Zwecke de:
Festsetzung der Bemessungsgrundlage aussparen, reflektiert angemessen die Gesamt-
heit der Zentralbankreserven, erhdht jedoch den Dollarbeitrag der LiZnder, dere
auf SZR lautende Aktiva erheblich sind. ’

3. Dén Gesamtbetrag der Beitrige wiirden die Mitgliedslinder in gegen-
seitigem Einvernehmen festsetzen. Seine Festsetzung wirft allerdings die

”Frage auf, wie das Gold in der Einheit zu berechnen ist, in der der Gesamt-
betrag ausgedriickt ist. Die Wahl eines Verteilungsschliissels (Gewicht
in der EWE, Verteilungsschliissel fiir demn kurzfristigen WZhrungsbeistand usw.)

unter den einzelnen Lindérmmﬁssteausgehandelt werden. Schliesslich wiirde der

eines jeden Landes die Zusammensetzung seiner Reserven wiedergeben,

-q?\ wobei Dollaranteil simtliche Komponenten mitAusnahme des Goldes decken wiirde
w
o

NES . . . A S g s
,\Rbf\NEA t-'|;..E’J.r1.c1 einmal die BeitrZge der Zentralbanken anteilmidssig festgesetzt

=

& >
< entwedpdr im Verhiltnis zu den Reserven oder auf der Basis eines festen Ver-

2

figsschliissels), wiirden sich diese Beitrige aus einheitlichen Anteilen in

Gold und in Dollar einer jeden Zentralbank zusammensetzen. Diese L3sung wird
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“das Problem der Risikoverteilung und Aufteilung der Zinsertrige vereinfachen,
da die EWE Beitrige reprisentieren wiirden, die mit demen zur Zeit der Griindung
des Fonds bestehenden identisch wiren. Hingegen beriicksichtigt diese Lésung

nicht ausreichend die vielfiltige Zusammensetzung der Zentralbankreserven.

c) Anpassung des Betrags der gegen EWE eingebrachten Reserveaktiva

Das System von Bremen sieht eine ununterbrochene Beteiligung (207)
des Fonds an den Reserveverinderungen vor, die aus Dollarkiufen und-verkiufen
der Zentralbanken resultieren.

Diese Beteiligung kdnnte vereinfacht werden, wenn man vorsehen wiirde
dass der Tausch von EWE gegen Dollar nicht bei jedem Dollarkauf oder =-verkauf
der Zentralbanken, sondern periodisch, z.B. jeden Monat, stattfinden wiirde.
In diesem Augenblick wirde es sich fragen, welche Dollarkiufe und - verkiufe
zu beriicksichtigen wiren oder ob man sich niecht zur Vereinfachung aﬁf die
Verdnderungen der Bruttodollarguthaben der Zentralbanken im abgelaufenen
Zeitraum basieren sollte.

Man konnte auch ins Auge fassen, {iber diesen Grundsatz hinauszugehen
und periodisch die Reserveeinzahlungen repridsentierenden EWE- Guthaben jeder
Zentralbaﬁk nach Massgabe der Entwicklung ihrer Gesamtreserven anzupassen, un
zwar wie sie flir die Anfangsbeitrige definiert worden sind. Diese Frage

verlangt jedoch eine eingehende Priifung.

d) Form der Beitrige

Im Kommuniqué von Bremen wird erwiZhnt, dass der EWE-Anfangsbestand
insbesondere gegen Dollar- und Gold -Einlagen geschaffen wiirde.

Die Erwihnung dieser Form der Beitragsleistung scheint die Form der
Abtretung auszuschliessen; diese Form wire wenigstens im Augenblick
aus rechtlichen Griinden seitens sowohl der Zentralbanken als auch des EFWZ

' problematisch. '

In der definitiven Phase miisste die Form gewdhlt werden, je nachdem
welche Mdglichkeiten zur Verwendung der Reserven man einerseits dem Fonds
einriumen mSchte und welche Rechte die Zentralbanken sich y?nsichtlich der

Beitrdge vorbehalten m&chten; sie hingt auch vomn den Best{ﬁmungén hinsichtli
?S;(DE4C>
Aal .
Bei der, Abtretung geht das Wechselkursrisiko auf de ‘?ogds ibery \und
1O ARCHives

. X
S

des Wechselkursrisikos ab.

es stellt sich dann die Frage der Risikodeckung und- verteil
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Bei der Einlage verbleibt das Wechselkursrisiko ‘beim Einleger. Die
Schaffung von EWE - durch den EFWZ, sobald dieser hierzu fihig sein wird -
gegen Reservginstrumente kdnnte dann wenigstens in der Anfangsphase ohne
gréssere Probleme verwirklicht werden, und zwar entweder in Fofm von EWE-
Einlagen gegeﬁ Sichteinlagen von Reserveinstrumenten oder in Form von Swaps,-
die im Bedarfsfalle vor der vertraglichen Falligkeitliéuidiert werden kénnter
Die zwei L&sungen erfordern die Bestimmung eines Umrechnungkurses, sowohl fiir
Gold als auch fiir Dollar. Die Swapvariante erscheint uns den Vorzug zu verdier
da sie buchhalterisch die Verbindung zwischen der Einlage von Reserveinstrumer
und dem EWE-Gegenmposten deutlich macht und jede DoppelzZhlung bei der

Reservebewertung vermeidet.

e) Umrechnungskurse

Der Tausch von Dollar gegen EWE kdnnte zum Tageskurs vorgenommen
werden.
Bei der Wahl des EWE-Umrechnungskurses fiir Gold sind die folgenden
Betrachtungen und Gegebenheiten zu respektieren: . .
- Einige EWG~ Zentralbanken bilanzieren ihr Gold zum alten offizieller
Preis,. andere auf der Grundlage des Marktpreises.
~ Der gewihlte Umrechnungskurs gegen EWE sollte nicht den Eindruck
geben, dass man einem gewissen Goldpreis amtlichen Charakter gibt.
= Man muss vermeiden, dass das Produkt aus der ﬁmwandlung von Gold
in EWE ausser Verhdltnis.zum Warenwert des Golds stidnde; wire as
zu gering, wiirde die Mobilisierung des Golds in dieser Form einen
grossen Teil ihrer Bedeutung verliéren, wire es zu hoch, wiirde
daraus eine vielleicht iUbertriebene Liquidititsschaffung resultierer
Unter diesen Bedingungen erscheint es logisch und verniinftig, den
EWE- Umrechnungskurs fiir Gold zu Beginn auf einen bestimmten Prozentsatz
(z.B. 757) des Durchschnitts aus den Tageskursen der vorangegangenen y
. drei Monate festzusetzen; sodann kdnnte man alle drei Monate auf der gleicher
Grundlage und nach Massgabe der Entwicklung im vorausgegangenen Zeitraum eine

Ueberpriifung durchfithren und die notwendig Anpassung vornehmen.

f) Wechselkursrisiko und Verzinsung

Das Problem der Verteilung des Wechselkursrisikos stellt sich nicht,

e Beitrige in Form von Swaps und nicht als Abtretung erfolgen. Es

nt {brigens = auf jeden Fall in der Uebergangsphase - schwierig, dass
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Man wiirde somit die Probleme vermeiden, welche im Augenblick eine
Vergemeinschaftung des Wechselkursrisikos aufwerfen wiirde: Uebergang der
Eigentumsrech:e auf den Fonds, Bestimmung eines Schliissels zur Aufteilung
der eingetreténen Kursdifferenzen auf dig Zentralbanken.

Der Fonds kdunte die Gesamtheit der EWE-Guthaben (sowohl gegen Gold

als auch gegen Dollar) auf der Basis eines einheitlichen Satzes verzinsen.

Dieser Satz wirde vom Verwaltungsrat des Fonds periodisch nach Massgabe

der Durchschnittsrendite der Dollarguthaben festgelegt. Soweit die Risiken
nicht vergemeinschaftet wiren und um zu vermeiden, dass diejenigen mit
grésseren Goldbeitrigen begiinstigt wiirden, wiirde es geniigen, die Beitrige

in Gold mit einem von den Einlegern zu entrichtenden Ausgleichszins zu beleger
der gleich hoch wie der Ertragssatz wire. Eine andere M&glichkeit bestinde
darin, von der in Punkt b) vorgeschlagenen vierten Variante Gebrauch zu
machen.

Die Verzinsung der EWE-Gliubigersalden aus der sehr kurzfristigen
Finanzierung wirde aus den Zinsen gedeckt, welche dem Schuldnern belastet
wiirden.

Die niheren Einzelheiten der Zinszahlungen (in EWE oder in Dollar)
miisstan spdter festgelegt werden. '

g) Verwaléungﬁder Reserven durch den Fonds

Wenn die Verwaltung der Reserveaktiva dem EWF (EFWZ im Anfangsstadium)

anvertraut wird, ergibt sich eine Verantwortung fiir die mit der Plazierung
der Fonds verbundenen Risiken und das Gleichgewicht der Mirkte. Zu diesem

Zweck miissen geeignete Direktiven erlassen werden.

B. Verwendung der gegen Reserveaktiva geschaffenen EWE

Die von den Mitgliedstaaten gegen Reserveaktiva erhaltenen EWE k&nnen

‘beniitzt werden,

- als Saldenausgleichsinstrument im Rahmen der innergemeinschaftlicher
Interventionen,

- innerhalb des Zeitraums zwischen zwei periodischen Anpassungen zur
Finanzierung wenigstens eines Teils der Dollarinterventionen der
Teilnehmerzentralbanken, '

- zu freiwilligen Transaktionen zwischen den Zentr

Bedingungen zu prizisieren wiren).
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Dagegen wire die Verwendung der EWE in gewisser Hinsicht beschrinkt:

- Drittlinder kdnnten keine EWE halten und daher keine EWE im Salden-
ausgleich empfangen.

- Dié;UmwandIung von EWE in andere Reserveguthaben mit dem ausschliess-

lichen Ziel einer Reservediversifikation wire eingeschrinkt.

C. Schaffung von EWE gegen Landeswdhrung

Das Kommuniqué von Bremen sieht vor, dass der Fonds EWE gegen die
Landeswdhrungen emittiert, welche ihm von den Mitgliedstaaten {ibergeben
werden. Der Gebrauch dieser EWE wire jedoch gewissen Bedingungen unterworfen.

Wahrend der Globalbeitrag auf einen Betrag limitiert werden soll, der

ungefihr dem gegen Reserveaktiva emittierten EWE- Betrag entsprechen wiirde,
braucht in den beiden Fidllen der Schliissel fiir die Aufteilung dieses Global-
beitrags auf die einzelnen Mitgliedslinder nicht unbedingt der gleiche zu
sein, liegen doch unterschiedliche Zielsetzungen vor. Da der Beitrag von
Landeswdhrung ja so konzipiert ist, dass er als Grundlage fiir ein reorgani-
siertes Gemeinschaftskreditsystem dienen kann, besteht Veranlassung, auf die
Berechnung der Quoten, wie sie fiir die bestzhenden Kreditmechanismen gelten,
Bezug zu nehmen.,

Auf technischer Ebene erscheint eine effektive Einzahlung der Landes-
wihrungen weder fiir die sehr kurzfristige Finanzierung noch fiir die Inte-
gration und Ausweitung der bestehenden Kreditmechanismen unumginglich.

Tatsdchlich ist der Bedarf an Gemeinschaftswihrungen fiir eine
begrenzte Periode in unbegrenztem Umfang durch die Fazilititen £iir die sehr
kurzfristige Anfangsfinanzierung gesichert. Allgemein ausgedriickt
kann man sagen, dass bei den Zentralbanken ein Bedarf entweder in EWE (im

Zeitpunkt des Saldenausgleichs) oder in Dollar auftritt.

Aus noch weitgehenderer Sicht machen jedoch einige Experten geltend,
dass die Errichtung eines Fonds in Landeswihrung - welcher dem Wunsch der

- Staats— und Regierungschefs entspreche -, die Glaubwiirdigkeit und Flexibi-
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- Der Beitrag in Landeswidhrung erfolgt in Form von Kreditlinien,
welche dem Fonds von den Zentralbanken eingeriumt und nach Massgabe der
Verfahren fiir.die Gemeinschaftskredite aktiviert werden. Diese Variante

wird von der Mehrheit der Experten bevorzugt.

- Andere Experten sind dafiir, dass die Landeswdhrungsbetrige dem Fonds
effektiv {berwiesen werden, und zwar gegen Gutschrift von EWE auf Sperrkonto.
Diese Sperrkonten wiirden bei Anwendung des Verfahres fiir die Gemeinschafts-
kredite entsperrt. Nach Ansicht dieser Experten hitten der EFWZ und anschlies-
send der EWF somit die Mittel, bestimmte Kredite direkt zu finanzieren, ohne
sich an die Zentralbanken wenden zu miissen.

In beiden vorstehend dargelegten Varianten missten die Bedingungen,
unter denen die EWE effektiv verwendet wiirden, bei der Zusammenlegung der
kurzfristigen Kreditfazilititen definiert werden.

- Nach Ansicht noch anderer Experten sollten §owohl die Einlagen
gegen LandeswdZhrung als diejenigen gegen Reserveaktiva zur Schaffung ein und
derselben Art von EWE fithren, welche Instrument des innergemeinschaftlichen
Saldenausgleichs sein wiirde. Die hieraus resultierenden Liquidititseffekte
sowie &ie dadurch ausgelSste Verinderung der HEhe und der Laufzeit der Gemein-—
schaftskredite wiirden kontrolliert durch eine Rekomstitutionmsverpflichtung,
welche die EWE-Halter zu erfiillen hitten. Welchen Umfang diese Verpflichtung
hitte, wirde sich danach bestimmen, welche Kredite in dem neuen System als
notwendig erachtet wiirden und was mit den bestehenden Kreditfazilitﬁten ge—

schehen wiirde. _ .

D. Bezieh&ng zwischen den neuen Bestimmungen und den bestehenden

Kreditfazilititen

Bis zur effektiven Errichtung des EWF wiirden die neuen Bestimmungen
-die Schaffung von EWE gegen Gold, Dollar oder Landeswihrung betreffen. Da die
Zusammenlegung der bestehenden Kreditmechanismen im Fonds spitestens zwei Jahr:
seit Inkrafttreten des EWS geschehen muss, stellt sich die Frage, ob man

WOV

”BéStehégaen
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e

schon wihrend der Uebergangsphase und zus&tzlich zu den geschaf

versprochenen Fazilititen gegen Landeswihrung Aenderungen an

Mechanismen vornehmen sollte.
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Wenn die sehr kurzfristige Anfangsfinanzierung - welche in EWE, aber

getrennt von den Reserveaktiva reprisentierenden EWE verbucht werden
sollte - , bétragsmﬁssig unbeschrinkt bleiben soll, k&Snnen in einem
System, in dem sich die Schwankungsbreite auf die EWE bezieht, Probleme
auftreten, und zwar hinsichtlich der Bereitschaft der "unfreiwilligen"
Gliubiger oder Schuldner, expansive bzw. kontraktive Effekte auf ihre Geld-
mirkte hinzunehmen. Man kann diese Probleme nur beheben, wenn man fiir die
Wahl der Interventionswihrungen klare und prizise Regeln festlegen wurde,
welche diese Betrachtung beriicksichtigen wiirden.

Einige Experten meinen, der kurzfristige Charakter dieser Finanzierung
sollte gewahrt werden um sicherzustellen, dass die Gliubigerlinder (und dies
ist wahr in jeglichem Interventionssystem) bereit bleiben, Forderungen in
Systemwihrungen nicht zu begrenzeﬁ oder zu vermeiden. Diese Experten bringen
ergdnzend vor, sie sihen {iberhaupt keinen Grund, die jetzt in der '"'Schlange”
geicende Laufzeit auszuweiten, und meinea sogar, dass es
diese Frist tberhaupt beizubehalten. Thr Meinung nach erkldrt sich der in
der "Schlange" geltende Aufschub des Saldenausgleichs in Reserveelementen aus
dén Komplikationen, welche der Saldenausgleich nach Massgabe der Zusammen-
setzung der Schuldnerreserven beinhaltet. Im neuen System aber sei der Salden-
ausgleich durch die Verwendung von EWE stark vereinfacht.

Andere Experten meinen dagegen, die Erstfilligkeit der betragsmissig
unbeschrinkten sehr kurzfristigen Finanzierung sollte einen Monat spiter ein-
treten, d.h. 60 Tage anstatt wie jetzt 30 Tage ab Monatsende.

Sie vertreten fermer die Meinung, in der "Schlange" sei die automa-
tische Verlingerung der sehr kurzfristigen Finanzierung laufzeitmissig auf
drei Monate und betragsmissig auf die Schuldnerquoten des kurzfristigen
Wihrungsbeistands beschrdnkt, wihrend jede {iber diese Laufzeit oder {ber dieser

Betrag hinausgehende Verlingerung nur in gegenseitigem Einvernmehmen erfolgen

Hinsichtlich des Saldenausgleichs im Anschluss an die sehr kurzfristig:

Q. R

1‘\N§:2:f§;ér;' hierbei ist daran zu erinnern, dass in einem Korbsystem die
ANG ._)
ation des "unfreiwilligen" Schuldners oder Gliubigers hiufig auftreten

diirfte, es sei denn, es wiirde in Dollar interveniert.

inanzierung stellen sich ebenfalls Probleme fiir den "unfreiwilligen"
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Nach Ansicht einiger Experten k&dnnten diese Probleme teilweise
dadurch geldst werden, dass die Verbindlichkeiten eines solchen Schuldners
hinsichtlich der Saldenausgleichsmodalititen glinstiger behandelt wiirden als
diejenigen eiﬁes Schuldners, dessen Wihrung sich am unteren Interventions—
punkt gegeniiber der EWE befunden hatte. Um das Bilanzgleichgewicht des Fomnds
zu sichern und einen Beitrag zur Symmetrie des Anpassungsprozesses zu leisten
schlagen diese Experten folgende Formel vor:

Falls ein Land mit starker Wihrung abweicht und den oberen Interven-—
tipnspﬁnkt erreicht, wiirden sich die Interventionen, welche es in einer
Systemwihrung unternimmt, die sich nicht an ihrem unteren Interventionspunkt
befindet, in einer Forderung mit "eingeschrénkter Verwendbarheit' nieder=—.
schlagen, d.h. es kénnte diese Forderung nur verwenden, wenn sich seine Posit
v61llig umgekehrt hitte. |

Der "unfreiwillige" Schuldner wire in diesem Fall in entsprechender
Weise erst dann dazu verpflichtet, seine Schuld mit "eingeschrinkter Eintreib
barkeit" zu begleichen, wenn sich seine Position umgekehrt hitte und er selbe
Gliubiger geworden wire.

Die derart eingefiihrte Symmetrie k&nnte noch weiter vorangetrieben
werden, indem man vorsehen wﬁfde, dass der Schuldner, welcher wihrend eines
langen Zeitraums hohe "eingeschrinkt verwendbare' Forderungen aufweist, sich
einer Konsultation unterziehen ﬁﬁsste, wie es der Fall ist bei einem Schuldne
der eine Finanzierung mit einer lingeren Laufzeit beantragt.

Im Falle eines Landes, dessen abweichende WiZhrung sich am unteren
Interventionspunkt gegeniiber der EWE befindet und das in einer Wihrung inter-
veniert, welche nicht ihrem oberen Interventionspunkt erreicht hat, wiirde
dieses Land eine "uneingeschridnkte' Schuldverpflichtung haben, wihrend

der "unfreiwillige" Gldubiger eine "uneingeschrinkte" Forderung erhalten

- wiirde. .

Andere Experten schlagen vor, die vorstehend erwihnten Probleme des
' Schulden

wirde.
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Mehrere Experten machen jedoch gegeniiber dén vorstehend beschriebenen
Spezialbestimmungen Einwdnde. Ihrer Meinung nach miisse man nimlich ab dem
Zeitpunkt, iﬁ;dem man in voller Kenntnis der Sachlage einm Wechselkurssystem
akzeptiert, die Modalititen fiir die Finanzierung der Interventionen in euro-
pidischen Wihrungen und fiir deren Saldenausgleich nach Massgabe der {iblichen
Betrachtungen in einheitlicher Weise festsetzen, und selbst auf die Gefahr

hin, dem Riickgriff auf Dollarinterventionen Anreiz zu verleihen.

E. Vereinfachungsvorschlige

Eine gewisse Anzahl von ﬁxperten haben einen Vorschlag gemacht,
der darauf abzielt, wenigstens wihrend der Uebergangszeit das Funktionieren
des europiischen Wechselkurssystems zu vereinfachen (vygl. Teil II, 5).

Andere Experten vertreten erginzend die Ansicht, dass man fiir diese
Uebergangsperiode ins Auge fassen kénnte, auch das Funktionieren des Fonds
zu vereinfachen. Threr Ansicht nach sind im Anhang zum Bremer Kommuniqué die
Ziele des Fonds nicht sehr klar ausgedriickt, und die Ziele, welche die
Gruppe zu Beginn von Teil III 2zu entwickeln versucht hat, k&nnten auch
ohne die Existenz eines Fonds verwirklicht werdeu,. Ebenfalls ist es schwieri;
klar die Griinde zu erkennen, welche einen Beitrag in Landeswéhrung an den
Fonds rechtfertigen kinnen. Unter diesen Bedingungen erscheint es angebracht
die zwei Jahre der Uebergangsperiode auszuniitzen, um die Ziele des Fonds
und die Konsequenzen fiir ihn ﬁehr im Detail auszuarbeiten. In der Zwischen-
zeit, d.h. in der Uebergangsperiode, wire es ohne weiteres mdglich, den im
Anhang zum Bremer Kommuniqué enthaltenen Zielen dadurch zu entsprechen, dass
man ein Saldenausgleichssystem von der Art der Europdischen Zahlungsunion

entwickeln wiirde, ein System, das auf einer zu widhlenden Rechnungseinheit und
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Comité des Gouverneurs

Annexe

des banques centrales des Etats membres ( isée)
de la Commmauté économique européenne revisee
GRCUPE D'EXPERTS PRESIDE PAR M. HEYVAERT
Liste des participants
Banques centrales
Président M. F. Heyvaert
Banque Nationale de Belgique#* M. J.J. Rey
} M. J. Michielsen

Danmarks Nationalbank* M. 0. Schelin

M. H. Dalgaard
Deutsche Bundesbank* M. F. Scholl

M. W. Rieke

M. X. Bender

M. X. Weber
Banque de France ’ M. R. Floc'h
' M. H. Calloud
Central Bank of Ireland M. P. QO'Connor

M. J. 0'Neill
Banca 4'Italia* M. C. Santini

M. F. Papadia

M. R. Bruno
Nederlandsche Bank M. M. de Boer

M. B.M.F. Hazenberg
Bank of England* M. M.J. Balfour

' M. J.L. Sangster
M. P.J. Bull '

M. L.D.D. Price

Commissariat au Contrdle des
Banques -~ Luxembourg M. P.

* La composition de ces délégations n'a pas été identique pour les deux

séries de réunions.
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Représentants de Ministéres¥*

Ministdre des Finances (Belgique) M. J. Vanormélingen
Bundeswirtschaftsministerium (Allemagne) M. W. Flandorffer
Ministére de 1'Economie et des Finances ]

(France) M. Jolivet
Department of Finance (Irlande) M. C. Breslin
Ministerc del Tesoro (Italie) . M. A. Buffa
Ministerie van Financien (Pays-Bas) M. F.P. Zandvliet

Commission des Communautés européennes* M. J.P. Séché
M. T. Webb
M. A. Louw

M. G. Lermen
M. J. Dixon

Secrétariat du Comité des Gouverneurs** M. A. Bascoul
M. H.X. Scheller
M. A.W. Mortby

Le groupe a tenue deux séries de réunions: les 31 juillet, ler et 2 aoQit 1978;
les 16, 17, 18 et 19 aofit 1978

GEN
* Lé@r.eprésentants de Ministéres n'ont assisté qu'ld la premiédre série

mposition de ces délégations n'a pas été identique pour kes deux
sé¥/es de réunions.
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der Zentralbanken der Mitgliedstaaten X
der Europidischen Wirtschaftsgemeinschaft (Uebersetzung)

VERZEICHNIS VON FRAGEN UND OPTIONEN

Anlage zum Zwischenbericht

iiber das Europdische Wihrungssystems - Nr. 39

I. DER WERTMASSSTAB

Das Kommuniqué von Bremen besagt, die Europdische Wihrungseinheit
(EWE) wiirde den Kern des Europiischen Wihrungssystems (EWS) bilden. Sie
wirde die zwei folgenden Hauptfunktionen haben:
. 1) Wertmassstab zur Bestimmung der Interventionspunkte,
2) Mittel zur Verbuchung und Regelung der Forderungen und Verbind-
lichkeiten zwischen den Mitgliedslindern; nach Errichtung
des Europdischen Wdhrungsfonds wﬁrdé sie dazu dienen, alle
Transaktionen innerhalb des EWS auszudriicken.
Zu Punkt 1) (Wertmassstab im EWS) hat die Expertengruppe drei
Bereiche a&f&ezéhlt, innerhalb derer zwischen mehreren Formeln gewdhlt werden

muss.

A. Zuerst muss zwischen den zwei Anwendungsmdglichkeiten der EWE im

geplanten Interventionssystem gewdhlt werden.
a) Die direkte Anwendung, wonach die als Wihrungskorb definierte
EWE Referenzpunkt fiir den Leitkurs sowie fiir die Interventions-
margen einer jeden TeilnehmerwZhrung sein wiirde (vgl. Seite 3
des Berichts),

b) Die.indirekte Anwendung, wonach die EWE lediglich als

Berichts).




In einer verfeinmerten Variante kdnnte man die EWE als Indikator

fiir "abweichende'" Wdhrungen verwenden (vgl. Seite 6 des Berichts).

B. Wenn man die "direkte" Anwendung wihlen wiirde, miisste entschieden
werden, ob der EWE-Wihrungskorb:
a) ein Standardkorb sein sollte, wie es das Kommuniqué von Bremen
nahelegt und welcher der jetzigen ERE entsprechen wiirde
(vgl. Seite 4 des Berichts),
b) ein anpassbarer Korb sein sollte, in welchem die Gewichtungen

eventuell gleich sein kdnnten (vgl. Seite 5 des Berichts).

c. Wenn der "Standardkorb" gewdhlt wiirde, miisste man sich zwischen
den drei Mdglichkeiten entscheiden, in welcher Weise die abwesenden oder
"zuriickgezogenen" (opting out) Wihrungen in der EWE zu behandeln wiren
(vgl. Seiten 7 und 8 des Berichts):

a) die fraglichen Wihrungen kénnten zu einem festen Kurs im Korb

verbleiben,

b) die fraglichen Wihrungen kdnnten aus dem Korb v8llig eliminiert

werden,

c¢) die fraglichen Wihrungen wiirden zum Marktkurs im Korb verbleiben.

Wenn man einen Wertmassstab EWE widhlen wiirde, der nicht mit der ERE

identisch wire,

- wdre er von der ERE in den anderen EWG-Bereichen verschieden,

- miisste eine Entscheidung getroffen werden, welﬁher Wertmassstab
fir die Verbuchung und den Ausgleich der Forderungen und Verbind-
lichkeiten zwischen den Mitgliedslindern verwendet wiirde
(vgl. Ziffer 2 oben); entweder wiirde man denselben Wertmassstab
EWE widhlen, wie er im Interventionssystem verwendet wiirde, oder
diese Verbindung brechen und die jetzige ERE zur Verbuchung und

Regelung der Forderungen und Verbindlichkeiten beibehalten.




II. DAS INTERVENTIONSSYSTEM

Die Wahl einer "Korbsystems' wiirde die folgenden Fragen . aufwerfen:

1. Umfang der Schwankungsbreite

- Ist es annehmbar, unterschiedliche Schwankungsbreiten anzuwenden,
um die Auswirkungen der unterschiedlichen Gewichtung der Wahrungen
im Korb zu mildern (vgl. Seite 10 des Berichts) ?

- Das Kommuniqué von Bremen sieht die M&glichkeit vor, dass fiir
einige Wihrungen grdssere Schwankungsbreiten festgesetzt werden.
Diese Ldsung wiirde die Interventionslast verlagern. Ist das an-
nehmbar ?

— Man muss die Ausdehung der Bandbreite beiderseits des Leitkurses
der EWE festlegen. Diese liegt irgendwo zwischen z 1 1/8Z (in
diesem Fall wiirden die "Schlangenlimite" selten zum Zuge kommen,
da die Grenzkurse der EWE normalerweise zuerst erreicht wiirden)
und h 2 1/5% (iiber diesen Wert hinaus wiirden die '"Schlangenlimite"
stets zuerst erreicht'werden) (vgl. Seite 9 des Berichts).

- Soll man die bilateralen H&chst— und Tiefstkurse und die
Schwankungbreiten gegeniiber der EWE ankiindigen ? (vgl. Seiten 9 und

10 des Berichts).

2. Wahl der Interventionswdhrungen

Wenn man ein Wechselkurssystem akzeptiert, in welchem es notwendig
ist, eine Wahl hinsichtlich der Interventionswihrung oder- wihrungen zu treffen,
so ist zu bemerken, dass die Wahl der Wdhrungen, die nicht an ihrem EWE-
Limitkurs sind, fiir die betreffenden Zentralbanken bedeutet, dass sie aus
ihrer Sicht intramarginale Interventionen akzeptieren miissen, in entsprechender
HShe Schuldner oder Gliubiger werden und mit den daraus resultierenden Aus-
wirkungen auf ihren Geldmarkt konfrontiert werden. Wenn die Konsequenzen
akzeptiert werden, ist es ausreichend, fiir die Wahl der Interventionswdhrungen
lediglich Leitlinien festzulegen.

Falls man jedoch diese Konsequenzen kontrollieren oder begrenzen
will, muss durch einen Prozentsatz die Position gegeniiber dem Leitkurs der EWE

festgelegt werden, von der an eine Wihrung automatisch gewi#hl ibgégﬂﬂk nn
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gegebenenfalss muss ausserdem im Fall einer Verbundwihrung eine gleiche
Angabe hinsichtlich ihrer Position gegeniiber den Partnerwihrungen in der
"Schlange' gemacht werden. Ohne dies wird ein erhdhter Gebrauch von Dollar-

interventionen unvermeidbar sein (vgl. Kapitel II, 3 des Berichts).

3. Koexistenz mit der "Schlange"

Im Falle eines Konflikts zwischen einer Interventionsverpflichtung
in der '"Schlange'" und einer solchen im System des EWE-Korb: welcher

Verpflichtung wiirde der Vorrang gebiihren (vgl. Seiten 12 und 13 des Berichts) ?

4. Verbuchung und Finanzierung der Interventionen in GemeinschaftswiZhrungen

Kénnen die Verbundmitglieder akzeptieren, dass die Forderungen und

' in Zukunft in EWE verbucht

eninterventionen'

werden (vgl. Seiten 14 und 15 des Berichts) ?

5. Koordination der Wechselkurspolitik gegeniiber Drittwihrungen

Der Bericht gibt einige Leitlinien fiir die Koordinierung der Wechsel-~
kurspolitik gegeniiber Drittwihrungen und unterstreicht den Wert einer
effizienten Anwendung der Regeln, wie sie die Vefeinbarung vom 12. Mirz 1975
beziiglich der Politik gegeniiber dem Dollar und der Bericht des Ausschusses
der Zentralbankprisidenten an den Rat vom 9. Dezember 1975 enthalten

(vgl. Kapitel II, 7 des Berichts). Ist dieser Punkt akzeptabel ?

6. Assoziierung von Drittlindern

Sollen die Forderungen und Verbindlichkeiten, die aus Interventionen
im Rahmen des neuen EWE-Systems stammen, zuerst in den Biichern des EFWZ und

auschliessend in denen des EWF erfasst werden (vgl. Seiten 16 und 17 des Be-

richts) ?

III.




Die Einbringung von Reserven in den Fonds wirft folgende Fragen auf:

1. Natur der einzubringenden Reserven: Welchem Kriterium soll man
den Vorzug geben:
- Representativitdt (unter Einschluss der SZR aus grundsidtzlichen
Erwidgungen),
~ Konformitit mit dem Kommuniqué von Bremen (Gold, Dollar),
~ Einfachheit aus praktischen Erwdgungen (ein einziges Reserve-
instrument) ? (vgl. Seiten 20 und 21 des Berichts).

2. Bestimmung des Gesamtbetrags dieses Beitrags, seine Aufteilung

auf die Linder und die Zusammensetzung der nationalen Beitrige:
der Bericht ;chlégt vier verschiedene Modelle vor (Seiten 21 bis
23 des Berichts).

3. Die Bedingungen, unter denen eventuell Gold gegen EWE mobilisiert
werden kann: zu welchem Preis kann Gold in EWE verwandelt werden
(vgl. Seite 24 des Berichts) ?

4. Die Form der Beitrige: soll man jede Risikovergemeinschaftung
verhindern und die Technik von Einlagen (wie im Kommuniqué von
Bremen erwdhnt) oder Swaps anwenden, oder diese Vergemeinschaftung
zwecks einer gr&sseren Flexibilitdt bei der Verwaltung der Fonds-
aktiva anstreben (vgl. Seiten 23 und 24 des Berichts) ?

5. Soll man eine periodische Anpassung der Beitrige vorsehen ?

Welche Tragweite ergdbe sich (vgl. Seite 23 des Berichts) ?

Das Kommuniqué von Bremen sieht vor, dass

- gegenEinlage von Reserveaktiva frei verfiigbare EWE und

- gegen Einlage von nationaler Wihrung EWE geschaffen wiirden, deren
Gebrauch bestimmten Bedingungen unterworfen sein wiirde.

Soll man daher ins Auge fassen,

- eine einzige Art von EWE zu emittieren und gleichzeitig Buchungsver-—
fahren und Regulative festzulegen, mit welchen die Verwendung won
EWE gegen Einlage von nationalen Wdhrungen eingeschrinkt werden kann,

- oder aber einen Unterschied machen zwischen:

. der EWE im eigentlichen Sinhe, welche die Eigenschaft einés
Reserveaktivums besitzen und den Gold- und Dollardepots entsprechen

wirde,

. der Kredit-EWE, welche gegen Einlage von national

CEAN.
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geschrieben wiirde und das Recht der Zentralbanke

die Kreditfazilititen in Anspruch zu nehmen ?
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D. Sollen die gegen Einlage von nationaler Wihrung geschaffenen EWE

gutgeschrieben werden oder soll deren Schaffung in Form von Kreditlinien

erfolgen (vgl. Seiten 26 und 27 des Berichts) ?

E. Soll man sich fiir den Fonds von folgenden Grundsitzen leiten lassen ?

- Die EWE des Fonds hitte stidndig den gleichen Wert wie der Wertmass-—
stab fir das Europdische Wechselkurssystem (vgl. vorstehende
Frage I, C). »

- Der Fonds iibernihme wenigstens im Anfangsstadium keinerlei Wechsel-
kursrisiko; er wlirde seine Guthaben und Verbindlichkeiten in EWE
und anderen Reserveaktiva ausgleichen, wobei seine Guthaben in
nationaler Wihrung mit EWE-Garantie ausgestattet wiren.

- Der Fonds wiirde seine EWE-Verbindlichkeiten nach Massgabe der Ertrige

—mm AT L 2

ien Aktiva verzinsen, wobel elme kompensatorische Kommission

.
3aUus SsSel

auf das bei ihm eingelegte Gold erhoben wiirde.

F. Sollen fiir den Ausgleich der Salden -zwischen "unfreiwilligen"
Schuldnern und Gliubigern besondere Bestimmungen gelten oder sollen diese
Salden nach den gleichen Bestimmungen ausgeglichen werden, wie sie fiir Inter-
ventionen an den Limitkursen gelten (vgl. Kapitel II, Ziffer 6 und Kapitel III;

D des Berichts) ?

G. Soll man trotz Verfiigbarkeit von EWE die sehr kurzfristige ,
betragsmdssig unbeschrinkte Finanzierung beibehalten ? Wenn ja, soll sie mit

derjenigen in der "Schlange" identisch sein oder sollte ihre Laufzeit ver-

< t werden ? In welchem Masse ? (Z.B. 60 Tage ab Monatsende anstatt
v . .
4;5*30) (v%v. Kapitel III, D des Berichts) ?
[ .
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der Europdischen Wirtschaftsgemeinschaft
4 Uebersetzung

Korrigendum zum Bericht Nr. 39 der Heyvaert—Gruppe

Seite 5, 2) Kreuzparititensystem

Der 2. Absatz lautet wie folgt:

"Das Kreuzparititensystem unterscheidet sich von dem Standardkorb

(jedoch nicht vom anpassbaren Korb) durch die folgenden Merkmale:

a) Bei Nichtbeteiligung und bei Ausscheiden ergeben sich keine
technischen Probleme%*.

b) Die Frage unterschiedlicher Gewichtung stellt sich nicht.

* Zu beachten ist'aber, dass die Verbindlichkeiten und Forderungen aus
Interventionen sowohl im Kreuzparitdtensystem als auch im Standardkorb-
EWE-System in EWE verbucht werden. Daraus ergibt sich, dass die Kurs-
garantie in diesem Fall (sowie im Fall von Parititsanderungen) den
Schuldnern und Gliubigern nicht den gleichen Schutz gibt wie er zur
Zeit in der "Schlange" besteht; in letzterem System beruhen die Kreuz-
paritdten auf einer festen Rechnungseinheit, der EWRE, wel. q;iﬂ&ké

beniitzt wird, Forderungen und Verbindlichkeiten auszudriigkén." b




