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MIT DER ERRICHTUNG DES NEUEN EUROPAEISCHEN WAEHRUNGSSYSTEMS

Die Anwendung der fiir die Errichtung des neuen Europdischen Wzhrungs-

systems gewdhlten Grundprinzipien wirft zahlreiche Probleme operationeller

Art auf. Die Expertengruppe hat sich um ihre L&sungen’ bemiiht. Einige

werden dem Ausschuss der Zentralbankprisidenten einstimmig vorgeschlagen;

bei anderen bestehen unterschiedliche Meinungen.

I.

II.

III.

Die behandelten Probleme betreffen:

Die Bezugsgrdsse

1. Erstfestlegung der EWE-Leitkurse
2. Art der fortlaufenden Berechnung des Wertes der EWE in jeder Wihrung

Den Interventionsmechanismus

1. Funktionsweise des Abweichungsindikators bei grdsseren Bandbreiten
2. Funktionsweise des Abweichungsindikators bei zeitweiligem
Ausscheiden oder bei Nichtteilnahme :

Den sehr kurzfristigen Finanzierungsmechanismus

1. Behandlung der zum Zeitpunkt des Inkrafttretens des Europdischen
Wahrungssystems noch bestehenden Forderungen und Verbindlichkeiten
in EWRE

2. Umrechnungskurs der Wihrungen in EWE

3. Schuldnerzinssatz im Rahmen der sehr kurzfrlstlgen
Flnanzlgrqng

Den Saldenausgleichsmechanismus

A. Technische Aspekte betreffend die Schaffung von EWE-Guthaben
gegen Gold- und Dollareinzahlungen

1. Die Umrechnungskurse
2. Die operationellen Verfahren bei den Gold— und Dollarelnzahlungen
3. Weitere Bestimmungen

B. Verzinsung der EWE

1. Einkiinfte des EFWZ
2. Verzinsung der EWE-Guthaben

C. Verwendung der EWE im innergemeinschaftlichen Saldenausgleich
D. Verwendung der EWE zum Kauf von Wihrungen

E. Periodische Anpassungen.



I. DIE BEZUGSGROESSE

Es wurde .vereinbart, dass die EWE in ihrer Definition der Europiischen
Rechnungseinheit (ERE) zu entsprechen hat. Die Gruppe hat sich bemﬁhﬁ,
die folgenden Fragen zu kliren:
- auf welche Weise zu Beginn die EWE-Leitkurse jeder Wihrung, die;zur
Festlegung des "Gitters bilateraler Wechselkurse'" dienen, bestiﬁmt
werden, |

~ die Art der Berechnung der jeweiligen Werte der EWE in jeder Wﬁﬁrung.

1. Erstfestlegung der EWE-Leitkurse

Als erste EWE-Leitkurse kdnnte man die EWE-Kurse eines bestimmten

Tages X (etwa des letzten Geschiftstages vor dem Inkrafttreten des Euro—-

pidischen Wahrungssystems) nehmen; diese wiirden daraufhin gekreuzt werden,
um die bilateralen Leitkurse des Gitters zu erhalten, die sich praktisch

mit den Marktkursen dieses Tages decken wiirden.

Stiitzt man sich auf die Marktkurse eines Tages, besteht freilich
die Gefahr, dass man besondere Umstinde oder Sonderfaktoren ﬁbernimmé;
insbesondere aber erhilt man fiir die Wihrungen der "Schlange" bilatefale
Leitkursé,.die sich von den gegenwirtigen unterscheiden, was eine erneute
Anpassung der in diesem Mechanismus in Kraft befindlichen Parititen zur
Folge hdtte.

Die Experten verwerfen diese L&sung. Sie haben festgestellt, daés
die fiir die Wihrungen der "Schlange" gewdhlten EWE—Erstléitkurse die
derzeit geltenden bilateralen Leitkurse festschreiben miissten. Fiir die
anderen EWG-Wihrungen empfehlen sie eine Orientierung an den Marktger
gebenheiten, wobei zu beriicksichtigen ist, dass sich jedes Divergierén
hiervon auf die durch die EWE gemessenen Abweichungen auswirkt.

Die Zwinge des Systems und insbesondere die Funktionsweise des Ab-
weichungsindikators machen es erforderlich, dass fiir alle EWG—WEhrunéen
bilaterale sowie EWE-Leitkurse festgesetzt werden. Fir eine nicht teil-
nehmende:WEhrung wiren diese fiktiv. _

Die Gfuppe erinnert daran, dass die Interventionspunkte zwischen

2téi1pehmenden Wihrungen dem Markt bekanntzugeben sind.




II.

2. Art der fortlaufenden Berechnung des Wertes der EWE in jeder Wdhrung

Gegenwirtig errechnen die Dienststellen der Kommission einmal
tdglich den Wert der ERE in jeder EWG-Wihrung auf der Basis der am Platz
einer jeden Wihrung beim "Fixing' festgestellten Kurse. Werden diese ERE-
Kurse gekreuzt, lassen sich Abweichungen feststellen, die im wesentlichen
darauf zuriickzufiihren sind, dass das "Fixing" zu unterschiedlichen Zeiten
stattfindet.

Wegen der Rolle der EWE als Rechengrdsse fiir Operationen im Inter-
ventions— und im Kreditmechanismus sowie gegebenenfalls als Abweichungs-
indikator ist ein einheitliches Berechnungsverfahren vorzgziéhEn, das so
oft wie notwendig, zumindest jedoch gemi#ss den folgenden Bedingungen
angewendet wiirde: '

Zu Beginn jeder -Sitzung der tdglichen Konzertierung,. also um 9.30,
11.30, 14.30 und 16.05 Uhr, teilt jgde Zentralbank einen feprasentativen
Dollarkurs mit, der eine Minute zuvor an ihrem Platz ermittelt wurde;
diese verschiedenen Kurse dienen als Grundlage zur Berechnung der Werte
der EWE in einer jeden Wihrung des Systems.

Um zudem ein einheitliches Verfahren und synchrone Kurse fiir die
von den Dienststellen der Kommission tdglich verdffentlichten EWE-Werte
zu haben, werden.diesen tdglich um 14.30 Uhr von der Belgischen Nationalbank
die im Rahmen der Konzertierung zu diesem Zeitpunkt bekanntgegebenen
Dollarkurse mitgeteilt. Ist der Briisseler Platz geschlossen, so ;eilt
der Konzertierungsvorsitzende des Tages der Kommission diese Kurse ein-
schliesslich des an seinem Markt zwischen dem Dollar und der Wihrung des
geschlossenen Platzes festgestellten Kurses mit.

Zur Gewdhrleistung einer gewissen Transparenz und um eventuellen

Anfragen zu entsprechen, kdnnten die fiir die Errechnung des Werts der

“EWE verwendeten Angaben jenen, die sie zu erfahren wiinschen, mitgeteilt

werden.

Der Interventionsmechanismus

Die Experten haben die Probleme — und m8glichen Losungen - gepriift,

die sich a11e1n fur d1e Funktionsweise des Abwelchung51nd1kators aus: der

schliessung des Europdischen Rats vom 5. Dezember 1978.
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1. Funktionsweise des Abweichungsindikators bei grésseren Bandbreiten

Die Abweichungsschwellen errechmen sich fiir jede Wdhrung aus der
maximalen Abweichung ihres EWE-Tageswerts gegeniiber ihrem EWE-Leitkurs
unter Beriicksichtigung der gewdhlten Gewichtungen und Bandbreiten.

Mit der Einrichtung einer grésseren Bandbreite fiir eine Wihrung

wiirde die Abweichungsschwelle zuriickversetzt, und zwar nicht nur bei der

Wihrung, die in den Vorteil gr&sserer Flexibilitdt kommt, sondern auch
bei all jenen, die das enge Band einhalten. Das Entstehen einer Abweichung
wiirde daher fiir diese Wahrungen unwahrscheinlich werden, ausser in den
Fdllen, in denen die Wihrung mit gr&sserem Band selber einem ihrer
Limitkurse zustreben wiirde. Einige Experten halten das Zuriickversetzen
der Abweichungsschwellen fiir annehmbar,Aselbst fiir die Wdhrungen mit
enger Bandbreite.

Andere sind hingegen der Meim
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damit die Rolle des Abweichungsindikators im System gewahrt bleibt.
Dieses Korrektiv bestidnde darin, dass:.die Abweichungsschwellen der
Wihrungen mit enger Bandbreite sq berechnet wiirden, als ob sdmt-

liche am System teilnehmende Wﬁhrungep..Bandbreiten von 2,257 ein-
hielten. Jedes Mal, wenn eine dieser ﬁﬁhrungen abzuweichen beginnt,
wiirde gepriift, ob diese Abweichung ausschliesslich auf das Verhalten der
Wihrung mit gr8sserer Bandbreite zuriickgefiihrt werden kann. Ist dies der
Fall, wiirde die Abweichung als nicht bestehend angesehen werden. Aus
Griinden der Symmetrie widre zu priifen, ob nicht das Verhalten

der Wihrung mit grosserer Bandbreite die Abweichung einer das enge Band

einhaltenden Wdhrung verbirgt.

2. Funktionsweise des Abweichungsindikators bei zeitweiligem Ausscheiden

oder bei Nichtteilnahme

In den Fillen, in denen Wihrungen nicht am System teilnehmen oder
zeitweise ausscheiden wiirden, wirken sich die freien Marktschwankungen
dieser Wiahrungen nach wie vor auf die EWE aus. Es wurden vier L&sungen

unterbreitet, um die Auswirkung diéser Schwankungen auf den Abweichungs-

Sl
déf:n EWE-Leitkursen eingefroren.
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- Das Verhalten der abwesenden Wihrungen zieht fiir die weiterhin am
Wéchsélqusmechanismus teilnehmenden Wihrungen bei Erreichen
bestimmter Schwankungsbreiten Anpassungen der EWE-Leitkurse in
derselben Richtung und im selben Ausmass nach sich. Fiir diese

. Wiahrungen ergeben sich keine Aenderungen der bilateralen Leitkurse.

- In Analogie zu der angeregten L&sung im Fall grdsserer Bandbreiten
fir eine oder mehrere Wihrungen wird gepriift, ob eine Abweichung
auf das Verhalten von einer oder mehreren abwesenden Wihrungen
zuriickzufiihren ist oder ob durch dieses Verhalten eine Abweichung
verdeckt wird.

- Einige glauben, dass nach Ziffer 3.5 der Entschliessung des Euro-
pidischen Rates vom 5. Dezember 1978 eine L3sung mdglich wire,
wonach fiir den ausschliesslichen Zweck’der Verwendung eines Abwei-
chungsindikators allein unter den betreffenden Zentralbanken ein
Korb verwendet wird, der nur aus den am Wechselkursmechanismus teil-
nehmenden Wahrungen zusammengesetzt 1ist. :

Die erste Option schaltet den Einfluss der Schwankungen von einer
oder mehreren abwesenden Wihrungen vdllig aus, bewirkt jedoch die Einfiihrung
eines Starrheitsfaktors in den Korb, der dem Gewicht dieser Wihrungen
entspricht: sie macht die tidgliche Berechnung von zwei unterschiedlichen
Kérben erforderlich, wobel einer sich von der EWE unterscheiden wiirde.

Die zwelte Option vermeidet den Nachteil anormaler Abstandezwischenl
den EWE-Leitkursen und dem Marktwert der EWE, kann jedoch hiufige Anpas-
sungen der EWE-Leitkurse nach sich ziehen, die sich auf andere Bereiche
auswirken kdnnten, insbesondere auf die Agrarpolitik der Gemeinschaft.
Zwischen zwei Anpassungen von Leitkursen wiirden die abwesenden Wihrungen
weiterhin die Feststellung von Abweichungen beeinflussen.

Die dritte Option beruht wie die vorhergehende auf den Marktwerten
der EWE, kOnnte aber h3ufige Ueberpriifungen notwendig machen,
wenn die abwesende Wahrung den EWE-Wert stark beeinflusst oder wenn

mehrere Wahrungen abwesend sind.
A

Die vierte Option wiirde auf die Einfiihrung eines von der EWE klar




IIT. DER SEHR KURZFRISTIGE FINANZTERUNGSMECHANISMUS

Bei diesem Thema haben sich die Experten auf die Priifung der drei

nachstehend dargelegten Probleme beschridnkt.

1. Behandlung der zum Zeitpunkt des Inkrafttretens des Europdischen

Wahrungssystems noch bestehenden Forderungen und Verbindlichkeiten in EWRE

In Anbetracht des gegenwirtigen Stands der von den Verbund-

zentralbanken beim EFWZ unterhaltenen Konten ist es sehr: wahrscheinlich,

dass zum Zeitpunkt des Inkrafttretens des neuen Europdischen Wihrungssystems
noch Forderungen und Verbindlichkeiten in EWRE bestehen werden.

Die Gruppe empfiehlt einstimmig, dass auf diese Forderungen und
Verbindlichkeiten die Bestimmungen des derzeitig geitenden Basler Abkommens,
auch fir die Art ihrer Liquidierung, in Anwendung b}eiben. Insbesondere
hat der Ausgleich dieser Schulden gemdss der Zusamménsetzung der Bruttoreserven
des Schuldners zu erfolgen, wobei wie bisher von dieser Regel im gegen-
seitigen Einvefnehmen abgewichen werden kann, etwa um Reserven in EWE in
den Saldenausgleich miteinzubeziehen. -

Die Gruppe hilt es, sollten die Zentralbankprésideﬁten dieser
Empfehlung folgen, fiir wiinschenswert, dass letztere hieﬁﬁber einen for-
mellen Beschluss fassen, der vom Verwaltungsrat des EFWZ iibermommen

wiirde.

2. Umrechnungskurs der Wihrumgen in EWE

Zum Zweck der Finanzierung und des Saldenausgleichs werden die Wih-
rungen der "Schlange" zu einem festen Kurs und der Dollér zu einem ge-
meinschaftlichen Kurs in EWRE umgerechnet.

Unter Punkt 2,2(c) der Entschliessung des EuroPSiSchen Rats vom
5. Dezember 1978 ist vorgesehen, die EWE als Einheit fiir die Berechnung
der Interventions— und Kreditoperationmen zu verwenden. Einige Experten
bezweifeln freilich, ob eine Verwendung der EWE zu dieésem Zweck dann
angezeigt wire, wenn mehrere EWG-Wihrungen nicht am Wecliselkursmechanismus
teilnehmen. |

Fir den Fall, dass die EWE dennoch fiir diese Berechnung gewihlt

» schldgt die Gruppe einstimmig vor, fiir die Umreéhﬁung der Wihrungen

< 1, ERB die tdglichen Kurse der EWE, so wie sie von den Dienststellen der
W ~ .
%5 ABGHK&E@%Euion auf der Basis der um 14.30 Uhr festgestellten Kurse (vgl.
&

» Kapiérl I, 2) oben) errechnet werden, heranzuziehen. Diése L3sung ist

a?s



mit der Logik des neuen Systems vereinbar und gleicht das Risiko fiir den
Schuldner und .den Gliubiger, einen Kursgewinn oder -verlust zu machen,

geniigend aus.

3. Schuldnerzinssatz im Rahmen der sehr kurzfristigen

Finanzierung

Die grosse Mehrheit der Experten beflirwortet eine Beibehaltung des
derzeit geltenden Systems, wonach der bei der sehr kurzfristigen Finanzierung
anzuwendende Schuldnerzinssatz auf der Basis des einfachen arithmetischen
Mittels der Diskontsitze der am Wechselkursmechanismus teilnehmenden
Zentralbanken festgesetzt wird. Ein Delegierter schligt vor, dieses
Mittel anhand der Diskontsdtze aller EWG-Zentralbanken zu errechnen,
gewogen nach dem Gewicht ihrer Wihrungen im EWE-Korb, so dass der Kapital-

wert der EWE und seine Rendite sich entsprechen.

DER SALDENAUSGLEICHSMECHANISMUS

A. Technische Aspekte betreffend die Schaffung von EWE-Guthaben gegen

Gold— und Dollareinzahlungen

Man ist {ibereingekommen, dass die Gold- und Dollareinzahlungen die
Form von revolvierenden Dreimonatsswaps gegen EWE haben sollen. Die
Durchfihrung dieser Operationen wirft noch einige Fragen auf, iiber die

der Verwaltungsrat des EFWZ beschliessen miisste.

1. Die Umrechnungskurse

In bezug auf den Dollar haben sich die Zentralbankprisidenten
bereits zugunsten des Marktkurses entschieden (vgl. Bericht des Aus-
schusses der Zentralbankprisidenten vom 14. November 1978).

Was den Umrechnungskurs fiir Gold betrifft, so haben die Zentral-
bankpridsidenten in demselben Bericht zum Ausdruck gebracht, dass sie
einém Umrechnungskurs den Vorzug geben, der "auf einer von den Zentral-
bankprﬁsideﬁten einvernehmlich festzulegenden Basis nahe beim Marktpreis
liegt und von diesem abgeleitet ist".

Weiter unten wird angeregt, die Anpassung der Einzahlungen

drei Monate vorzunehmen. Davon ausgehend empfehlen die Experteﬁ

stimmig, fiir die Bewertung des Goldes in EWE die beim Londonerffiufhg e

zweimal tiglich festgesetzten Kurse, in EWE umgerechnet, zugrundezulegenm:
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Hinsichtlich des EWE-Kurses fiir Swaps gehen indessen ihre Meinungen
auseinander. Es wurden drei Ldsungen vorgelegt: ’

- den uiédrigsten Kurs der drei abgelaufenen Monate,

- den durchschnittlichen Kurs der drei abgelaufenen Monate,

- dielim Bericht Nr. 39 enthaltene Formel, also 75% &ieses Durchschnitts.

simtliche Experten betonen, dass die auf diese Weise fiir das Gold
definierten Umrechnungskurse nur auf die Swapoperationen Anwendung

finden und dass damit die Wahl bei anderen Operationen nicht prdjudiziert

wird.

2. Die operationellen Verfahren bei den Gold— und Dollareinzahlungen

Fir die Eiﬁzahlung von Gold und von Dollar in den EFWZ in Form von
Swaps werden mehrere Ldsungen erwogen. Dies erklirt sich nicht nur aus
den unterschiedlichen Bewertungen der praktischen und politischén Aspekte
der Frage, sondern beruht auch auf den ungleichen Mdglichkeiten der
Zentralbanken aus rechtlicher und buchungstechnischer Sicht. Es kdnnte
daher schwierig sein, ein einziges Verfahren fiir simtliche Zentralbanken
zu wihlen.

Die Gruppe hat fiir die beiden in Frage stehenden Reserveaktiva zwei

unterschiedliche Einzahlungsverfahren erwogen.

a) Goldeinzahlungen

Eine erste Formel sieht die effektive Uebertragung von Barrengold
zugunsten des EFWZ vor. Dies wiirde durch einen Uebertrag auf ein "earmarked
gold"-Konto geschehen, das entweder bei einer der EWG-Zentralbanken oder
ioco New fork bei der Federal Reserve Bank of New York auf den Némgn des
EFWZ erdffnet wiirde.

Nach der zweiten Formel wiirden die Zentralbanken das Gold auf

" Goldsicht- oder "earmarked gold"-Konten iiberweisen, die fiir Rechnung;des
EFWZ in den Biichern des Agenten erdffnet wiirden; sie kdnnte gewihlt
werden, sofern sie nicht zu einer Verdoppelung der Goldreserven dér
Zentralbanken fiihrt. “

Eine Zentralbank schligt zudem eine Formel vor, womach das Gold

‘ Beim EFWZ mittels Gutschrift auf einem "earmarked gold'"-Konto zur Verfii-

CCENF
gu

gestellt wiirde, das in ihren Biichern auf den Namen des EFWZ erdffnet

e O . . . .
Wirde,|was ihr erlauben wiirde, dieses Gold aus ihren Reserven auszusondern.
bl .
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Die Einrichtung von Golddepots zugunsten des EFWZ an einem Depotort
ausserhalb dér EWG kann zu gewissen Problemen in bezug auf die Anerkennung
der Rechtsféhigkeit des Goldeigentiimers, in diesem Fall des EFWZ,

fﬁhren.

gb) Dollareinzahlungen

‘ Einige Zentralbanken sehen keine Schwierigkeiten buchungstechnischer
oder juristischer Natur, ihre Dollareinzahlungen in Form einer Gutschrift
auf ein Dollar-Sichtkonto vorzunehmen, das sie in ihren Biichern auf den
Némen des EFWZ erdffnen wilirden. )

Andere Experten hingegen, die diese L8sung nicht in Betracht ziehen

kénnen, haben sich um die folgenden beiden L&sungen bemiiht: 7
- eine effektive Uebertragung der Dollar an den EFWZ und Verwaltung
dieser Dollar durch den EFWZ oder den Agenten;
- eine effektive Uebertragung der Dollar an den EFWZ, der die einzahlen~
den Zentralbanken mit deren Verwaltung beauftragen wﬁrde.

Die Experten sind, bevor sie diese beiden Ansitze im einzelnen ge-
pfﬁft haben, iibereingekommen, dass die Dollareinzahlungen, die in jedem
Fall 207 der dem Agenten des EFWZ mitgeteilten Bruttobestinde an Dollar
entsprechen miissten, mittels Uebertragung von Papieren des amerikanischen
Schatzamtes oder von diesem garantierten Titeln (Schatzwechsel, Schatzan-
wgisungen, Anleihen, Wertpapiere des Bundes usw.) erfolgen wiirden.

Soweit einige Zentralbanken Schwierigkeiten haben wiirden, die notwendigen
Betrige in Form dieser Papiere aufzubringen, wirden sich die Zentralbanken
bemiihen, Mittel und Wege zu finden, diesem Erfordernis so bald wie
ﬁaglich Geniige zu leisten.

j Der effektive Wert der Einzahlungen am Tag des Abschlusses der
Swapvereinbarung wirde vom Agenten anhand der aufgefﬁhrteanertpapiere

errechnet werden.

Erste Formel

Die Dollaraktiva, wie vorab definiert, wiirden auf ein Depot iiber—
tragen, das auf den Namen des EFWZ bei der Federal Reserve Bank of New York

erdffnet wiirde. Als Alternative kdnnte auch an den Agenten (die

dem Beauftragten des EFWZ ﬁbertragen werden.
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USA anerkannt werden kdmnen und welcher steuerlichen Behandlung die
Einkiinfte aus dem Vermigen unterliégen wiirden, die der EFWZ direkt ver-
waltet oder durch den Agenten verwalten l&dsst.

Durch einen Beschluss des Verwaltungsrats des EFWZ miissten die
Grundsitze fiir die Verwaltung des EFWZ-Vermdgens, insbesondere die
Kriterien fiir Liquiditdt und Rentabilit#t, im einzelnen festgelegt
werden. In Ausfiihrung dieses Beschlusses wiirden an den Agenten genaue
Direktiven ergehen, deren Ausfiihrung vom Verwaltungsrat des EFWZ iiberwacht

wirde.

Zweite Formel

Dieselben Dollaraktiva kdnnten beim EFWZ eingezahlt werden, der sie
an jede Zentralbank auf der Grundlage eines vom EFWZ erteilten Auftrags

zur Vermbgensverwaltung entsprechend der Zusammensetzung der jeweiligeq

Mit dieser Formel wiirde ebenfalls eine doppelte Verbuchung der entspre—
chenden Betrige in den Bilanzen def Zentralbanken vermieden werden, und:dieéen
wiirde die Mﬁglichkgit gelassen, die Verwaltung der jeweiligen Betrige -
anhand von Kriterien vorzunehmen, die sie auch bei der Verwaltung ihrer
gesamten Reserven anwenden (Liquiditidt und Ertrige). |

In der Regel sind in einem Auftragsverhidltnis die vom Beauftragten
entgegengenommenen Einkiinfte vollumfinglich dem Auftraggeber auszubezahlen.
Die Experten einer Zentralbank, die diese zweite Formel befiirworten,
zGgen es indessen vor, dem EFWZ Ziﬁsen auf der Basis eines Satzes zu»vergﬁten;
der vom Verwaltungsrat des EFWZ anhand der Rendite der vom EFWZ verwalteten:

Aktiva festgesetzt wiirde.

3. Weitere Bestimmungen

Die Experten empfehlen, die Gold— und Dollareinzahlungen auf der
Basis des am letzten Geschiftstag vor dem Inkrafttreten des neuen Europdi-
schen Wihrungssystems festgestellten Bruttoreservebestands festzulegen. :

Wegen der unvermeidlichen Verzdgerungen infolge der Berechnungen

und der Benachrichtigungen sowie gegebenenfalls der effektiven Gold- und
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B. Verzinsung der EWE

1. Einkiinfte des EFWZ

Die Goldeinzahlungen wiirden ei@er Ausgleichsgebiihr unterliegen, die
in ihrer HShe der mit den Dollaranlégen erzielten Rendite entsprechen
wirde.

Die Rendite der Dollareinlagen%héngt von den operationellen Modalititen
der Dollareinzahlungen ab (vgl. obeé Abschnitt A, 2).

Der EFWZ wiirde die Zinsen einziehen, die den Schuldnern im Rahmen der
sehr kurzfristigen Finanzierung beréchnet wiirden.

Die von den Kreditnehﬁern im Réhmen des kurzfristigen Wihrungsbeistands
zu zahlenden Zinsen wiirden weiterhin vom Verwaltungsrat des EFWZ festge-

setzt.

2. Verzinsung der EWE-Guthaben

In ihrem Bericht an den Rat vo@ 14, November 1978 sind die Zentralbank-
pridsidenten "vorlidufig der Ansicht,gdass alle auf EWE lautenden Guthaben
oder Forderungen einer Zentralbank,zsei es im Rahmen der sehr kurzfristigen
Finanzierung, des kurzfristigen Wﬁhéungsbeistands oder aus Einzahlungen
von Gold und Dollar. herriihrend, untépschiedslos verzinst werden sollten".

Die Gruppe ist sich nicht einié in der Auslegung des oben zitierten
Textes in bezug auf die Verzinsung der EWE-Guthaben.

Die Mehrheit der Experten tritt insbesondere deshalb fiir eine unter-
schiedliche Verzinsung je nach Herkunft der EWE ein, weil wahrscheinlich
nicht alle EWG-Staaten am Wechselku?smechanismus und damit auch nicht
an der sehr kurzfristigen Finanzieréng feilnehmen werden. Diese Experten
schlagen vor: :

- dass die Verzinsung der gegen Gold- und Dollareinzahlungen ausgegebenen

EWE auf der Basis der vom EFWZfauf Dollar- und Goldanlagen (Ausgleichs-

gebiihr) erzielten Durchschnittsrendite festgelegt wird;

- dass die Verzinsung der aus der sehr kurzfristigen Finanzierung und
dem kurzfristigen Wdhrungsbeistand herriihrenden EWE gleich dem

Zinssatz ist, der fiir die Schuldner im Rahmen dieser beiden Kredit-

mechanismen Anwendung findet. Q CENn ;‘/)5
Die anderen Experten sind Befiirworter einer einheitliche‘_flﬂerzinsungL
& ARGHIVES

zu S

sdmtlicher EWE-Guthaben,um die Entstehung von zwei Arten von

. ~Y
<
chusses™
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der Zentralbankprisidenten an den Rat vom 14. November 1978, wo es
heisst, dass die EWE-Guthaben "auf der Grundlage der Durchschnitts-—
rendite verzinst wirden, welche der EFWZ aus Dollaranlagen, Gold und
EWEfForderungen erzielt hitte".

? Unabhiingig von der letztlich gewdhlten Ldsung regt die Gruppe an,
dasé die Verzinsung je nach Art der Einnahmen des EFWZ monatlich in

Doliar und in EWE erfolgt.

C. Verwendung der EWE im innergemeinschaftlichen Saldenausgleich

. Nach dem Bericht des Ausschusses der Zentralbankprisidenten vom 14.
November 1978 soll die EWE vorrangig im innergemeinschaftlichen Saldenaus-
gleich Verwendung finden.

j Es bestehen drei unterschiedliche Auslegungen'hinsichtliqh
dieser anerkannten Prioritit; die Mdglichkeit des Schuldners, in Gldubiger-—

wiahrung zu zahlen, wird in allen drei Fillen nicht angetastet.

1. Fir einige muss die EWE das bevorzugte Instrument fiir den Salden-
auséleich sein. Jede Zentralbank, die ihre EWE-Guthaben aufgebraucht hat,
mﬁs;te - falls sie nicht den Kreditmechanismus beanspruchen will- erneut
Gold und Dollar beim EFWZ einzahlen; um sich die notwendigen Mittel fir

den. Saldenausgleich zu beschaffen.

2. Fir andere widre die EWE ein Saldenausgleichsinstrument, das der
Gliﬁbiger annehmen muss, ohne dass dem Schuldner das Recht genommen wiirde, seir
anderen Reserveaktiva zu verwenden, insbesondere jene, die nicht beim
EFWZ eingezahlt werden kdnnen. Demgemiss hitte der Schuldner die Mdglichkeit,
die! gesamte Schuld in EWE oder nach Massgabe‘der Zusammensetzung seiner
Resérven zu begleichen, wobei die EWE-Guthaben in diese Zusammensetzung
einéingen. Jede andere Form des Saldenausgleichs wire weiterhin im

geg?nseitigen Einverstindnis méglich.

3. Wiederum andere schlagen vor, dass jeder innergemeinschaftliche
Saldenausgleich in HShe von 20% mittels EWE getdtigt wird. Der Saldo
wiirde entsprechend der Zusammensetzung der Reserven des Schuldners durch

5 Aktiva in SZR und in Fremdwihrungen ausgeglichen. Mit dieser Regelung

Cﬂ%éﬁﬁmcas Entstehen von Netto-Claublger— und —Schuldnerp031tlonen wihrend
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fiir den Saldenausgleich notwendigen Mittel zu beschaffen und damit das
EWE-Volumen iiber die Marke von 20% der Reserven anzuheben, was die
Befiirworter dieser L&sung fiir wenigéwﬁnschenswert halten, weil dadurch

die Netto-Gliubiger- und —Schuldner%ositionen erhéht wiirden. Unabhingig von
dem letztlich gewdhlten Saldenausgléichsmechanismus sollten demnach die
Schuldner die notwendigen zusétzlicﬁen EWE-Betridge von den Partnern und nicht

vom EFWZ erwerben. i

Nach Ansicht einiger Experten miissten insoweit, als die LSsungen 2
und 3 einen Saldenausgleich nach Maésgabe der Zusammensetzung der Reserven
des Schuldners vorsehen, die Goldaktiva in die Berechnung dieser Zusammen-—
setzung eingehen, weshalb der Preis%fﬁr Goldiibertragungen im voraus auf

einer festgelegten Grundlage bestim@t werden miisste.

D. Verwendung der EWE zum Kauf von ﬁﬁhrunggn

Freiwillige Uebertragungen vonéEWE gegen Dollar oder EWG-Wdahrungen
missten im gegenseitigen Einvernehmén zwischen Zentralbanken gestattet
sein. :

Eine Zentralbank kdnnte sich béi einem etwaigen Bedarf an Dollar
diese Wihrung zwischen zwei periodischen Anpassungen beim EFWZ gegen EWE
zundchst durch Abwicklung einer Swaboperation beschaffen. Diese Operationen
diirften nicht zum Ziel haben, die Zﬁsammensetzung der Reserven einer
Zentralbank zu modifizieren; ihnen ﬁﬁrden im iibrigen schon durch die
Liquiditdt des EFWZ und durch die Verpflichtung, den gewollten Anteil
der beim EFWZ gehaltenen Dollar anlﬁsslich jeder periodischen Anpassung
wiederherzustellen, Gren;en gesetzt;

E. Periodische Anpassungen

An jedem Quartalsende nimmt de% Fonds gemeinsam mit den Zentralbanken
die notwendigen Anpassungen der EWE}Swapoperationen gegen Gold und
Dollar vor, um einerseits zu gewﬁhr}eisten, dass jede Zentralbank mindestens
207 ihrer Gold- und Dollarreserven beim EFWZ hinterlegt hat, und anderer-
seits den seit der Ersteinzahlung oaer den nachfolgenden Anpassungen

eingetretenen Kursinderungen Rechnung zu tragen.

Vorbehaltllch dieser Anpassungen werden die Swaps alle df §§Bnate
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Zentralbanken, die Nettoverwender von EWE-Guthaben sind, diese Guthaben
rekonstituieren; hierzu miissen ihnen die Zentralbanken mit EWE-Ueberschuss-

guthaben entweder direkt oder iiber den EFWZ die bendtigten Betrige zur Ver-




