Vertraulich

Uebersetzung

PROTOKOLL *
DER EINHUNDERTACHTUNDZWANZIGSTEN SITZUNG DES AUSSCHUSSES DER
PRAESIDENTEN DER ZENTRALBANKEN DER MITGLIEDSTAATEN
DER EUROPAEISCHEN WIRTSCHAFTSGEMEINSCHAFT ‘
BASEL, DIENSTAG, 12. DEZEMBER 1978, 10.00 UHR

Anwesend sind: der Gouverneur der Banque Nationale de Belgique und
Ausschussvorsitzende, Herr de Strycker, begleitet von den Herren Janson,
Vanden Branden und Rey; der Gouverneur der Danmarks Nationalbank, Herr
Hoffmeyer, begleitet von Herrn Mikkelsen; der Prisident der Deutschen
Bundesbank, Herr Emminger, begleitet von den Herren P&hl und Bender;
der Gouverneur der Banque de France, Herr Clappier, begleitet von den
Herren Théron und Lefort; der Gouverneur der Central Bank of Ireland,
Herr Murray, begleitet von den Herren Breen und Reynolds; der Gouverneur
der Banca d'Italia, Herr Baffi, begleitet von den Herren Sarcinelli und
Magnifico; der Pridsident der Nederlandsche Bank, Herr Zijlstra, begleitet
von den Herren Szasz und de Boer; der Gouverneur der Bank of England,
Herr Richardson, begleitet von den Herren Balfour und Sangster; zugegen
sind ferner Herr Ortoli, Vizeprdsident der Kommission der Europiischen
Gemeinschaften, begleitet von den Herren Mosca,Boyer de la Giroday und
Kees; Herr Jaans, Kommissar fiir die Bankenaufsicht des Grossherzogtums
Luxemburg; Herr Heyvaert, Vorsitzender der Expertengruppe; ebenfalls
anwesend sind der Generalsekretir des Ausschusses, Herr Schleiminger,
sein Beigeordneter, Herr Bascoul, die Herren Scheller und Mortby sowie
Herr Lamfalussy und Herr Baer.

An der Aussprache {iber Punkt III der Tagesordnung nehmen ausserdem
der Generaldirektor der Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich,

Herr Larre, begleitet von den Herren Hall, Klein, Gros und Giovanoli

teil.

I. Billigung der Protokolle der 126. und 127. Sitzung

Die Protokolle der 126. und 127. Sitzung werden vom Ausschuss ein-
stimmig in der Fassung des Entwurfs vorbehaltlich einiger kleiner Aende-

rungen redaktioneller Art gebilligt.

* Endgliltige, in der Sitzung vom 9. Januar 1979 gebilligte Fassung, die gegen-
iiber dem Entwurf nur einige Aenderungen redaktiomeller Art aufweist.



II. Entwicklung auf den Devisenmirkten der Konzertationsteilnehmer im

November sowie in den ersten Dezembertagen 1978: Kurzbericht iiber

die Konzertation: Verabschiedung des Ausschussberichts 4n die

Finanzminister der EWG-Linder

A. Kurzbericht iiber die Konzertation

Herr Heyvaert fasst kurz die wesentlichen Punkte des dem Protokoll

als Anlage beigefiigten Berichts zusammen.
Der Vorsitzende dankt Herrn Heyvaert fiir seinen Bericht; er teilt
mit, dass Norwegen beschlossen hat, ab Montag, dem 1l. Dezember 1978,

nicht mehr am Wihrungsverbund teilzunehmen.

B. Verabschiedung des Ausschussberichts an die Finanzminister der

EWG~Liander
Der Ausschuss verabschiedet den Bericht in der dem Protokoll als
Anlage beigefiigten Fassung; der Bericht wird wie iiblich anschliessend

den Finanzministern i{ibermittelt werden.

III. Fortsetzung der Priifung der Errichtung eines neuen europiischen

Wahrungssystems im Lichte der Schlussfolgerungen des Europdischen

Rates vom 4./5. Dezember 1978 und des Berichts Nr. 43 der Experten-—

gruppe unter dem Vorsitz von Herrn Heyvaert

Der Vorsitzende erinnert daran, dass der Europidische Rat die Zentral-
banken zur Aenderung der folgenden Bestimmungen aufgefordert hat:

- Abkommen wvom 10, April 1972 iiber die Verringerung der Bandbreiten
zwischen den Wdhrungen der Gemeinschaft,

- die Bestimmungen {iber den kurzfristigen Wihrungsbeistand nach Mass-—
gabe der Leitlinien der Entschliessung vom 5. Dezember 1978 iiber

das Europidische Widhrungssystem (EWS) und damit in Zusammenhang

stehende Fragen.

Was den ersten Punkt betreffe, so verfiigten die Zentralbankprisidenten
iiber den Bericht Nr. 43 der Expertengruppe unter dem Vorsitz von Herrn
Heyvaert. Der Vorsitzende dankt Herrn Heyvaert und seiner Gruppe fiir
diese Arbeit und benutzt die Gelegenheit, um hervorzuheben, wie hilfreich
die Arbeiten dieser Gruppe widhrend der gesamten Diskussionen iiber das

EWS fiir die Zentralbankprisidenten waren.



Der Vorsitzende schldgt dem Ausschuss vor, und dieser erklirt sein
Einverstidndnis, dass an der gegenwidrtigen Sitzung des Ausschusses auch
Vertreter der BIZ teilnehmen, die als Agent des EFWZ zukiinftig neue Auf-

gaben wahrnehmen wird.

A. Priifung des Berichts Nr. 43 der Expertengruppe unter dem Vorsitz von

Herrn Heyvaert

Der Vorsitzende bittet Herrn Janson, die Aussprache des Ausschusses
iiber jeden Punkt des Berichts mit einer Erliuterung der Ergebnisse
einzuleiten, zu denen die Stellvertreter in ihrer Sitzung vom 11. November
gelangt sind.

Herr Janson erklirt vorab, dass die Stellvertreter sich des experi-
mentellen Charakters des Systems, dessen Funktionsweise nach Ablauf von
sechs Monaten iberpriift werden miisste, bewusst waren. In diesem Sinne
misste man daher die Ldsungen betrachten, die die Stellvertreter den

Zentralbankpridsidenten empfehlen.

1. Die Bezugsgrdsse

a) Die Erstfestlegung der EWE-Leitkurse

Herr Janson betont, dass dieses Problem technische und politische
Aspekte aufweise. Die Funktionsweise des Systems erfordere die Festlegung
von Leitkursen fiir sdmtliche EWG-Wihrungen. Nachdem die Linder der
"Schlange" bereits beschlossen hitten, die gegenwidrtig zwischen ihren
Wahrungen bestehenden Paritidten beizubehalten, miissten fiir die floatenden
Wihrungen, ob Teilnehmerwihrungen oder nicht, Leitkurse zur Bestimmung
der EWE-Leitkurse festgesetzt werden. Die Stellvertreter regten an, dass
die fiir diesen Bereich Verantwortlichen, also die Minister und die Zen-
tralbankpridsidenten, sich ab dem 18. Dezember mit diesem Problem befassen.

Der Vorsitzende macht deutlich, dass die Festsetzung der EWE-
Leitkurse nur im gegenseitigen Einvernehmen erfolgen kdnne und man sich
daher iiber das fiir diesen Zweck zu widhlende Verfahren Gedanken machen
miisse.

Herr Clappier glaubt, dass die vor einer Woche in bezug auf die

Wahrungen der "Schlange" und des franz8sischen Frankens gemachten Absichts-—
erkldrungen im Anschluss an die nichste Ratstagung am 18. Dezember oder

zum Jahresende verwirklicht werden k&nnte, wobei die Kursbewegungen des
US-Dollars eher fiir die zweite L&sung sprechen. Auf jeden Fall wire es
niitzlich, anldsslich der Ratstagung am 18. Dezember ein geeignetes

Verfahren zu erdrtern.



Herr Baffi teilt die Ansicht von Herrn Clappier. Es sel indessen
angebracht, die Festsetzung der Leitkurse so lange wie mdglich hinauszu-
schieben. In bezug auf die nicht teilnehmenden Wihrungen kOnne man sich
fragen, ob die betreffenden Linder in ihrer Gesamtheit bereit seien,
Leitkurse bekanntzugeben.

Der Vorsitzende weist darauf hin, dass die Funktionsweise des
Abweichungsindikators eimen Leitkurs fiir jede den EWE-Korb zusammensetzende

Wahrung voraussetzt.

Herr Richardson riumt ein, dass fiir jede EWG-Wihrung ein Leitkurs

festgelegt werden muss. Er neige indessen dazu, die Leitkurse der nicht
teilnehmenden Wihrungen nicht bekanntzugeben, sondern vielmehr zu noti-
fizieren, und sie auf der Basis der zum Zeitpunkt der Festlegung gelten-
den Marktkurse festzusetzen.

Der Vorsitzende ist der Meinung, dass man dann, wenn man zum Zweck
der Festlegung der Leitkurse z.B. die Kurse des letzten Geschdftstages
des Jahres, also den 29. Dezember 1978 nimmt, den Marktkurs einer Wihrung
wihlen miisse, von der ausgehend der EWE-Leitkurs abgeleitet wiirde. Wire
dies der Kurs gegeniiber einer bestimmten anderen Wahrung oder gegeniiber
einem Durchschnitt anderer Wihrungen?

Herr Zijlstrahilt es angesichts der Koémpetenzen und der Zustidndigkeit

der, Zentralbankpridsidenten fiir niitzlich, dass diese hierzu beratend titig
werden.

Der Vorsitzende teilt diese Ansicht; die Zentralbankprisidenten
sollten den Ministern einen Vorschlag machen. Sie kdnnten z.B. annehmen,
dass man von den Marktkursen des letzten Geschiftstages im Jahr ausgehe
und vorschlagen, die Leitkurse der floatenden Wihrungen auf der Grundlage
des Durchschnitts des hdchsten und des niedrigsten Kurses in der "Schlange"
zu berechnen. Ohne eine solche Prizisierung riskiere man, dass sich auf
technischer Ebene Zweifel beziiglich der Auslegung des Begriffes Markt-
kurs ergeben.

Herr Balfour sieht keine technischen Schwierigkeiten. Die EWE ent-

spreche in ihrer Definition der ERE, deren Wert in jeder Wihrung tdglich
errechnet wird. Der Begriff Marktkurs sei demnach ausreichend eindeutig

und klar genug, um keine Zweifel technischer Art aufkommen zu lassen.

Hingegen wiirde ein Problem politischer Natur dann entstehén, wenn ein Lard
ausserhalb des Verbunds fiir seine Wihrung einen EWE-Leitkurs festzusetzen

wiinscht, der vom Marktkurs abweicht.



Herr Clappier teilt die Ansicht von Herrn Balfour. Sollten sich die

Minister prinzipiell fiir den Marktkurs entscheiden, miisste man jenen vom
29. Dezember um 14.30 Uhr beriicksichtigen.

Herr Jaans regt an, die Minister auf die Tatsache aufmerksam zu
machen, dass dann, wenn man auch fiir die nicht teilnehmenden Wihrungen
EWE-Leitkurse bekanntgibt, diese Kurse sehr schnell nicht mehr den
fortlaufenden Werten der EWE in den betreffenden Wihrungen entsprechen
kdnnten.

Der Vorsitzende meint, dass dies ein anders geartetes Problem sei
und spidter behandelt werden konne.

Herr Baffi behdlt sich seine Stellungnahme hinsichtlich des Prinzips
der Festsetzung der EWE-Leitkurse auf der Basis der Marktkurse vor, denn
fiir die italienische Lira k®nnte es von Interesse sein, diesen Leitkurs
auf einem anderen als dem Marktniveau festzusetzen.

Der Vorsitzende stellt zusammenfassend das Einvernehmen des Aus-
schusses iliber folgendes fest:

- Vorlage der Frage an den Rat der Finanzminister anldsslich seiner

Tagung am 18. Dezember 1978,

- unter Beriicksichtigung des Vorbehalts von Herrn Baffi anzuregen, als

EWE-Leitkurs fiir die Linder ausserhalb der "Schlange" den Kurs

gegeniiber der EWE zu wihlen, wie er sich am 29. Dezember 1978 um

14.30 Uhr auf der Basis der Marktkurse errechnet.

b) Art der fortlaufenden Berechnung des Wertes der EWE in jeder Widhrung

Herr Janson erklirt, dass die Stellvertreter einstimmig die Annahme
des von den Experten in ihrem Bericht Nr. 43 (Seite 3, Absatz 2) gemach-
ten Vorschlag empfehlen.

Der Ausschuss billigt diese Empfehlung.

2. Der Interventionsmechanismus

a) Funktionsweise des Abweichungsindikators bei gr&sseren Bandbreiten

und bei zeitweiligem Ausscheiden oder bei Nichtteilnahme

Herr Janson erklart, dass die Stellvertreter empfehlen, auf experi-

menteller Basis die folgenden L&sungen fiir einen Zeitraum von sechs

Monaten zu wdhlen:



- Entscheidet man sich bei einer Widhrung filir eine gr&ssere Bandbreite,
so berechnen sich die Abweichungsschwellen:

fiir die Wahrung mit grdsserer Bandbreite auf der Grundlage der

weiteren Margen,

. fiir die Wahrungen mit enger Bandbreite auf der Grundlage von Margen

von 2,25%, als ob sdmtliche Wihrungen am System teilnehmen.

Es wirde jedoch gepriift werden, ob die Abweichung einer oder
mehrerer Wihrungen mit enger Bandbreite ausschliesslich darauf zu-
riickzufiihren ist, dass das gr&ssere Band effektiv benutzt wird.

. ob das Verhalten der Wihrung mit grdsserer Bandbreite die Abwei-
chung einer anderen, sich in dieselbe Richtung bewegende Wihrung
verbirgt.

- Nehmen Wihrungen nicht am System teil oder scheiden zeitweilig aus,
wirde ein analoges Verfahren angewandt, das auf Seite 5, zweiter Gedan-
kenstrich des Berichts Nr. 43 der Expertengruppe unter dem Vorsitz von
Herrn Heyvaert beschrieben ist,

Die Stellvertreter empfehlen indessen, wihrend des sechsmonatigen
Versuchszeitraums Simulationsiibungen mit zwei anderen im selben Abschnitt
des Berichts beschriebenen Ansdtzen, der "Einfrierung des Wertes der
abwesenden Wihrung' (erster Gedankenstrich) und der Bildung eines Korbs,
der nur aus den am Wechselkursmechanismus teilnehmenden Wihrungen zusammen-
gesetzt ist, durchzufiihren, um sich ein Urteil iiber die Funktionsweise
der verschiedenen Ldsungsmdglichkeiten am Ende der sechsmonatigen Ver-
suchsperiode bilden zu kdnnen.

Herr Baffi erkldrt, dass auch dann, wenn die Entschliessung des
Europdischen Rates den Fall eines 'zeitweiligen Ausscheidens'" nicht
erwidhnt, dieser in den technischen Texten beibehalten werden miisste, um
zu vermeiden, dass ein Bruch im System eintritt, wenn eines Tages ein
Land zeitweilig ausscheidet.

Der Vorsitzende betont, dass das von den Stellvertretern vorge-
schlagene Verfahren auf den tatsichlichen Abweichungen zwischen den
Leitkursen und dem aktuellen Wert der EWE in jeder Wihrunmg beruhe,
Abweichungen, die jedoch um die Auswirkungen des Vérhaltens der frei-
schwankenden oder gr&ssere Bandbreiten einhaltenden Wihrungen bereinigt
wirden.

Herr Ortoli bestdtigt, dass die offiziellen Texte die M&glichkeit

eines zeitweiligen Ausscheidens nicht vorsehen. Wenn auch einige meinen,



dass eine solche Mdglichkeit nicht undenkbar sei, so erscheine es nicht
zweckmissig, sie in die technischen Texte aufzunehmen; wesentlich fiir
die Funktionsweise des Abweichungsindikators sei, der Entwitklung der
abwesenden oder grdssere Bandbreiten einhaltenden Wihrungen Rechnung zu
tragen.

Herr Hoffmeyer meint, dass das von den Stellvertretern angeregte

Verfahren praktisch auf einen auf die Teilnmehmerwdhrungen beschrinkten
speziellen Korb hinauslaufe, dass es jedoch gegeniiber letzterem den
Vorteil habe, politisch annehmbarer zu sein.

Herr Janson erklirt, dass die Auswirkungen der beiden Ldsungen
vielleicht von kleinen Unterschieden abgesehen praktisch fast dieselben
sind. Die Stellvertreter waren bestrebt, die neuen Wihrungen des Korbs
so real wie mdglich beizubehalten.

Herr Murray hat keine Einwdnde gegen die Empfehlungen der Stell-
vertreter; er betont, dass die Irische Zentralbank im Falle einer Be-
teiligung Irlands am Wechselkursmechanismus und unabhdngig von der ge-
wdhlten Schwankungsmarge auf der Basis eines Systems gesteuerter Kurse
innerhalb der gewidhlten Bandbreiten operieren werde. Dieses System wiirde
nur so lange beibehalten werden, als dies notwendig sei, um ungeordnete
Verhdltnisse am dusserst kleinen und noch unterentwickelten Dubliner
Devisenmarkt zu vermeiden.

Herrn Zijlstra erscheint es wichtig, dass der Fall, bei dem sich

das Ueberschreiten der Abweichungsschwelle ausschliesslich durch das
Verhalten einer Wihrung mit gr&sserer Bandbreite oder einer oder mehrerer
nicht am Wechselkursmechanismus teilnehmenden Wdhrung erklidrt, als
Sonderfall angesehen werde, der es rechtfertige, dass die in der Ent-
schliessung des Europidischen Rates vom 5. Dezember 1978 aufgezihlten
Massnahmen nicht ergriffen werden.

Der Vorsitzende stellt fest, dass der Ausschuss mit den Empfehlungen
des Stellvertreters unter Einschluss der Klarstellung von Herrn Zijlstra

einverstanden 1ist.

3. Der sehr kurzfristige Finanzierungsmechanismus

a) Behandlung der zum Zeitpunkt des Inkrafttretens des Europidischen Wihrungs-—

systems noch bestehenden Forderungen und Verbindlichkeiten in EWRE

Der Ausschuss macht sich die Empfehlungen der Stellvertreter und

der Experten zu eigen, weiterhin auf die zum Zeitpunkt des Inkrafttretens



des Europiischen Wiahrungssystems noch bestehenden Forderungen und Ver-
bindlichkeiten in EWRE die derzeitigen Bestimmungen des Abkommens vom
10. April 1972 anzuwenden (vgl. Seite 6, IIT, 1 des Bericht's Nr. 43 der

Expertengruppe unter dem Vorsitz von Herrn Heyvaert).

b) Umrechnungskurs der Wihrungen in EWE

Herr Janson erklirt, dass die Stellvertreter den Zentralbankpridsidenten
vorschlagen, die im Bericht Nr. 43 der Experten auf den Seiten 6 und 7
III, 2 gemachten Vorschldge beizubehalten.

Herr Zijlstra meint, dass von dem Zeitpunkt an, an dem mehrere

Wdhrungen der EWG nicht am Wechselkursmechanismus teilnehmen, die Verwen-
dung der EWE als Rechengrssse fiir die Interventionsoperationen zu ge-
wissen Problemen fiihre; um jedoch das Anlaufen des Systems zu erm&glichen
und hoffend, dass bald alle im Korb vertretenen Wdhrungen am Wechsel-~
kursmechanismus teilnehmen k&nnen, gibt Herr Zijlstra seine Vorbehalte
auf; er schlidgt vor, auf diesen Punkt eventuell in der Diskussion iliber

den neuen Saldenausgleichsmodus zuriickzukommen.

¢) Schuldnerzinssatz im Rahmen der sehr kurzfristigen Finanzierung

Herr Janson teilt mit, dass die Stellvertreter hieriiber keine
Einigung erzielen konnten.

~ Die Mehrheit der Stellvertreter tritt dafiir ein, diesen Zinssatz
auf der Basis der Diskontsitze aller EWG-Zentralbanken gewogen nach dem
Gewicht ihrer Wdhrungen im EWE-Korb zu berechnen.

- Drei Zentralbanken z8gen die Beibehaltung des gegenwirtigen
Systems vor.

Beide M&6glichkeiten haben ihre Vorteile: der Vergleich der arithme-
tischen Ergebnisse erm&glicht freilich kein Urteil, denn diese Ergebnisse
hingen von der Konstellation der Diskontsdtze ab, die sich natiirlich
dndert.

Der Vorsitzende stellt die Frage, ob die die Minderheit bildenden
Zentralbanken sich der Auffassung der Mehrheit anschliessen k&nnen.

Herr Emminger erklirt, dass er sich seine Position zu dieser Frage

vorbehalte.
Herr P8hl fragt sich, ob sich wirklich eine Mehrheit zugunsten
eines gewichteten Durchschnitts der Diskontsitze sidmtlicher EWG-Zentral-

banken gebildet habe.
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Herr Janson erklidrt, dass alle Zentralbanken mit Ausnahme von drei
sich in der_Sitzung vom l1. Dezember hinter den Vorschlag gestellt
haben, fiir den sich die Bank von Italien im Expertenkreis éingesetzt
habe.

Herr Richardson ist der Auffassung, dass sehr viel fiir den Vorschlag

der Mehrheit spreche. Zum einen beriicksichtige er, dass alle Wihrungen
im EWE-Korb vertreten sind, andererseits ermdgliche er es, den Diskont-
sdtzen der nicht am Wechselkursmechanismus teilnehmenden Linder Rechnung
zu tragen, die normalerweise hB8her seien. Letztere Erwdgung entspriche

auch den Bedenken von Herrn Zijlstra.

Herr Janson erklirt, dass es genau die Argumente von Herrn Richardson

gewesen seien, die die Mehrheit der Stellvertreter iberzeugt hitten. Es
erscheine in der Tat logisch, fiir den Zweck der Verzinsung der EWE eine
Lésung zu entwerfen, die ein richtiges Verhdltnis zum Kapitalwert dieser
Wihrungseinheit gewdhrleistet.

Herr Hoffmeyer stellt sich hinter den Vorschlag der Mehrheit und

riumt ein, dass er logischer sei.

Herr Murray meint, dass die Annahme der durch die Mehrheit unter-—
breiteten LSsung als Hinweis der Gouverneure fiir die zentrale Rolle der
EWE gelten k&nnte.

Der Vorsitzende stellt fest, dass alle Gouverneure mit Ausnahme von
Herrn Emminger, der sich seine Position vorbehidlt, mit der von der

Mehrheit der Stellvertreter unterbreiteten L&sung einverstanden sind.

4. Schaffung von EWE-Guthaben

a) Umrechnungskurs

Herr Janson erwdhnt, dass die Stellvertreter den Gouverneuren
empfehlen, fiir die Umrechnung von Dollar in EWE den Kurs zu wihlen, der
an jedem Geschiftstag von den Dienststellen der Kommission auf der
Grundlage der um 14.30 Uhr auf den Plitzen der EG-Lidnder verzeichneten
reprisentativen Dollarkurse errechnet wird.

Im Anschluss an eine Frage von Herrn Hall hilt der Ausschuss fest,
dass alle Dollar/EWE-Swapoperationen Wertstellung zwei Geschiftstage
abgeschlossen werden und dass der zum Zeitpunkt des Abschlusses geltende

Kurs zugrundegelegt werden miisse.
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In bezug auf Gold
- trat die iiberwiegende Mehrheit der Stellvertreter fiir die im Bericht

Nr. 39 enthaltene Formel ein, d.h. fiUr eine Festlegung des Umrech-

nungskurses auf 75% des Durchschnitts der in EWE umgerechneten

Goldkurse, die wihrend der drei vorangegangenen Monate bei den

beiden Londoner "Fixing'' notiert wurden,

- zieht eine Zentralbank weiterhin 1007 dieses Durchschnitts vor.

Der Vorsitzende ist der Ansicht, da es sich um Swapoperationen
handle, habe der Umrechnungskurs keine ertragswirksamen Konsequenzen auf
die Bilanzen der Zentralbanken; davon sei nur das Volumen der vorliufigen
Mobilisierung eines Goldbestandes betroffen.

Herr Emminger meint, der Umrechnungskurs sei nicht ohne Bedeutung

fiir die Bilanzen der Zentralbanken; er k®nnte i{ibrigens andere Entschei-
dungen zur Verwendung des Goldes prdjudizieren. Es handle sich um ein
sehr wichtiges Problem, das von den Zentralbanken geregelt werden miisse.

Herr Clappier erinnert zunichst daran, dass der Ausschuss der

Zentralbankprisidenten in seinem Bericht an den Rat vom 14. November
1978 fiir einen Kurs eintrat, der '"mahe beim Marktpreis liegt und von
diesem abgeleitet ist'. Ein Satz von 75% der Marktpreise kénne aber
nicht mehr fiir als nahe an diesen Preisen liegend gelten. Ueberdies kime
man bei einem Satz von 757 der Marktpreise nur zu einem Anfangsbestand
von EWE 23 Mrd. und nicht auf 25 Mrd., wie bisher immer beabsichtigt.
Herr Clappier h#lt bis zur ndchsten Sitzung des Ausschusses am

18. Dezember 1978 einen formellen Vorbehalt aufrecht.

b) Die operationellen Verfahren bei den Goldeinzahlungen

Herr Janson weist darauf hin, die Goldeinzahlungen wiirden in Form
von Swaps vorgenommen (Kassa—Goldverkauf an den EFWZ gegen EWE und
- Termin-Goldriickkauf gegen EWE). Die Operationen wiirden eine Goldliefe-
rungsverpflichtung beinhalten, wobei die Form (Barren oder Gewicht)
zwischen jeder Zentralbank und dem Agenten zu vereinbaren wire.

In bezug auf die Verwahrung und Verwaltung des Goldes schlagen die
Stellvertreter vor, der EFWZ solle die Zentralbanken mit der Verwaltung
des von ihnen gelieferten Goldes betrauen; demnach verbliebe das gelieferte
Gold bei den Zentralbanken, die jedoch rechtlich gesehen nicht mehr
dessen Eigentiimer widren. Diese Formel wurde gewihlt:

- um die Vergemeinschaftlichung der Risiken zu umgehen,
- um die Verdoppelung der Bruttoreserven der Zentralbanken zu ver-

meiden,
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- um die Operationen mit dem EFWZ so einfach wie m8glich zu gestalten.

Diese Formel werfe indessen gewisse Schwierigkeiten auf, wenn das
in anderes Eigentum iibergehende Gold bei der Federal Reserve Bank von
New York deponiert sei und die Eigentumslibertragung dieser mitgeteilt
werde. In diesem Fall stelle sich das Problem der Anerkennung der Rechts-
fihigkeit des EFWZ seitens der amerikanischen Behdrden. Zur Vermeidung
von Schwierigkeiten wdre es gut, sich auf eine Lieferung loco Europa
(London oder Paris) zu einigen. Wenn der Agent gegen diese Formel nichts
einzuwenden habe, dann kdnne der Ausschuss sie gutheissen.

Der Vorsitzende ist der Ansicht, die von den Stellvertretern vorge-
schlagene Formel weise verschiedene Vorteile auf. Sie vermeide zugleich
den Transport des Goldes an einen anderen Ort und die Aenderungen in der
Person des Einlegers gegeniiber den Verwahrern, wodurch die Swapoperationen
Gold/EWE bedeutend erleichtert wiirden.

Herr Klein weist darauf hin, dass die Goldoperationen, wie Herr
Janson bereits erwdhnt habe, gewisse Probleme aufwerfen, die noch weiter
untersucht werden miissten:

- die Anerkennung der Rechtsfihigkeit des EFWZ: dieses Problem stellt
sich nur, wenn das Gold in den Vereinigten Staaten deponiert ist;
gegeniiber den Mitgliedstaaten hat der EFWZ diesen Rechtsstatus;

- die Eigentumsiibertragung von Gold, das in den Vereinigten Staaten
verwahrt wird, ist eine Frage, die nach amerikanischem Recht beur-
teilt werden muss;

- die Verantwortlichkeit der Zentralbanken, die auf Rechnung des EFWZ
das Gold verwalten, das sie diesem, wenn auch nur voriibergehend,
abgetreten haben: eine Abgrenzung des Verantwortungsbereichs kdnnte
erforderlich sein in dem Masse, als unter Umstdnden das anwendbare
Recht - wahrscheinlich das Recht der Zentralbank, bei der das Gold
deponiert bleibt - fiir unzureichend gehalten werde.

Im Anschluss an die Ausfiihrungen der Herren Janson und Larre schligt
der Vorsitzende vor, die Formel der Stellvertreter zu widhlen, wobei vor-
ausgesetzt wird, dass die notwendige Klarstellung der Verantwortlichkeit
des Agenten und der von Herrn Klein erwdhnten Probleme mdglichst bald
durch die Juristen der Zentralbanken und des Agenten erfolge. Sollten
beziiglich der letztgenannten Probleme noch einige Zweifel fortbestehen,
so wiirden die ersten Swapgeschidfte loco London oder Paris getdtigt.

Der Ausschuss erkl&drt sich mit diesem Vorschlag einverstanden.
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c) Das operationelle Verfahren bei Dollareinzahlungen

Herr Janson erinnert daran, dass die Stellvertreter fiir die Dollar-
einzahlungen eine Zhnliche Formel vorgeschlagen haben wie die, die der
Ausschuss fiir die Goldeinzahlungen verabschiedet hat. Es stellt sich je-
doch, abgesehen von der Frage der Rechtsfidhigkeit des EFWZ, das Problem
der steuerlichen Behandlung, beides Probleme, die geldst werden miissen,
es sei denn, man ilbertrage an den EFWZ ausschliesslich Forderungen in
Dollar, die keinerlei Beziehung mit den Vereinigten Staaten haben, z.B.
Forderungen aus den Eurodollarmirkten, was allerdings keine befriedigende
L8sung wire.

Der Vorsitzende empfiehlt die Formel zur Annahme, wonach die Zentral-
banken ohne Veridnderung der Form und der Verzinsung die Verwaltung der
dem EFWZ iibertragenen Dollarguthaben und —-titel wahrnehmen wiirden. Die
amerikanischen Behdrden wilirden davon in Kenntnis gesetzt, dass das
Eigentum dieser bei der Zentralbank verbleibenden Aktiva voriibergehend
in Form von Swaps an den EFWZ {ibertragen worden sei. Die Juristen miissten
demnach die Einzelheiten dieser L&sung erarbeiten.

Herr Janson weist darauf hin, dass eine Zentralbank es vorziehen
wiirde, wenn der EFWZ die ihm iibertragenen Aktiva verwalten wiirde.

Herr Hall fragt sich, ob der Agent detaillierte Informationen
sammeln werde iiber die Natur der Dollaraktiva, die in Swapoperationen
einbezogen werden.

Der Vorsitzende antwortet, diese Frage miisse zusammen mit den eben
erwihnten Einzelheiten gepriift werden.

Herr P8hl ist der Ansicht, dass die juristischen und steuerlichen
Probleme nicht vorrangig sind und keine uniiberwindlichen Schwierigkeiten
bereiten sollten.

Im wesentlichen gehe es darum, fiir die Reserveneinzahlungen eine
Form zu wdhlen, die dem Ziel dieser Operationen entspreche. Dieses Ziel
bestehe in der Schaffung von EWE nach Verfahren, die einfach sein miissen
und zugleich das Vorgehen des kiinftigen Europdischen Wihrungsfonds in
dieser Frage in keiner Weise prdjudizieren diirfen. Die von den Stellver-
tretern vorgeschlagene Formel, d.h. die zweite Forﬁel im Bericht Nr. 43
der Gruppe unter dem Vorsitz von Herrn Heyvaert, entspreche durchaus

diesen Erfordernissen.
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Die bei dieser Formel auftretende Schwierigkeit hinsichtlich der
Verzinsung der EWE-Guthaben kdnnte leicht geldst werden durch eine Be-
stimmung, die sich an die Verzinsung der SZR anlehnen wiirde:und den Vor-
teil bdte, dass man unterscheiden kénnte zwischen dem Zinssatz der EWE-
Guthaben und der Rendite von EFWZ-Dollarguthaben.

Herr Richardson weist darauf hin, dass sich die Stellvertreter be-

reits auf die von Herrn P&hl entwickelte Formel fiir die Verzinsung der
EWE-Guthaben geeinigt haben. Die Bemerkung von Herrn Janson betreffe
lediglich den Wunsch der Bank von Frankreich, den EFWZ mit der Verwaltung
der von ihr an diesen iibertragenen Dollarguthaben zu betrauven; in diesem
Fall miissten die dem EFWZ aus diesen Dollarguthaben erwachsenden Ein-
nahmen an die Bank von Frankreich zuriickbezahlt werden.

Herr Théron erklidrt, die Bank von Frankreich sei bereit, sich zu-
mindest fiir eine sechsmonatige Versuchszeit der von der Mehrheit ver-
tretenen Formel anzuschliessen, da sie doch sehr einfach sei und von
allen anderen Zentralbanken angenommen werde.

Herr Larre fragt sich, ob in einem Briefwechsel zwischen dem Agenten
und den einzelnen Zentralbanken die Zentralbanken dem Agenten die be-
treffenden Wdhrungen zur Verfiigung stellen wiirden, deren Verwaltung dann
wieder den Zentralbanken ilibertragen wiirde. In diesem Fall fiele dem
Agenten eine rein buchfihrungstechnische Aufgabe zu, und die Entschei-
dung, ob diese scheinbare Eigentumsiibertragung fiir die Schaffung von
EWE ausreichend sei, ldge dann beim Verwaltungsrat des EFWZ. Es stelle
sich jedoch die Frage, ob dieser Briefwechsel ohne Wissen der Verwahrer
der Dollaraktiva erfolgen solle.

Der Vorsitzende vertritt die Auffassung, der letzte Punkt bediirfe
einer niheren Priifung durch die Juristen. Erweise sich eine Benachrich-
tigung als notwendig, so miisse man mit den amerikanischen Behdrden
Fihlung aufnehmen.

Nach Herrn Larre wiren zwei Formeln denkbar:

- Bei der ersten Formel wiirden die amerikanischen Verwahrer von der
Eigentumsiibertragung auf die BIZ fiir Rechnung des EFWZ benachrich-
tigt; in diesem Fall stellt sich das Problem der Anerkennung der
Rechtsfihigkeit des EFWZ seitens der amerikanischen Behdrden nicht.

- Bei der zweiten Formel wiirde die Eigentumsiibertragung ohne Wissen

der amerikanischen Behdrden erfolgen.
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Die Eigentumsiibertragung hat in beiden Fillen nicht den gleichen
Charakter.

Der Vorsitzende erklidrt, nach der voﬁ den Stellvertretern fiir die
Verzinsung der EWE-Guthaben vorgeschlagenen Formel falle der Ertrag aus
den in das Eigentum des EFWZ i{ibergegangenen Dollarguthaben weiterhin
zugunsten der iibertragenden Zentralbanken an. Hingegen seien nur jene
EWE zinstragend, die eine Zentralbank i{iber die gegen Einzahlung eigener
Reserveaktiva geschaffenen EWE hinaus angesammelt habe.

Herr Clappier fragt sich, ob man nicht zu gegebener Zeit bei den

amerikanischen BehSrden vorstellig werden kdnnte, damit diese dem EFWZ
einen den Zentralbanken vergleichbaren Status zuerkennen.

Herr Klein weist darauf hin, hier handle es sich um ein noch n#her
zu untersuchendes Problem des amerikanischen Rechts.

Herr Balfour erinnert daran:

- dass die Europdische Zahlungsunion von den amerikanischen Behdrden
anerkannt wurde,

- dass die Operationen des EFWZ als Agent fiir Gemeinschaftsanleihen,
die zu einem grossen Teil in den Vereinigten Staaten verwirklicht
wurden, nie Probleme aufgeworfen habe.

Herr Hall bemerkt, die mit den Gemeinschaftsanleihen verbundenen
Operationen hdtten die Form einfacher Transitzahlungen {iber Konten ange-
nommen, die auf den Namen der BIZ bei amerikanischen Banken bestehen.
Aus diesem Grunde sei weder die Rechtsfihigkeit des EFWZ noch seine
steuerliche Behandlung zur Frage gestanden.

Herr Hall fragt, ob die Formel von Herrn P8hl bedeute, dass der
Agent {iber die Natur der der Schaffung von EWE entsprechenden Dollar-
aktiva nicht mehr informiert werde.

Herr Clappier ist der Meinung, um mindestens den Schein einer

Eigentumsiibertragung zu wahren, miissten die Zentralbanken den EFWZ
informieren iliber die Natur der abgetretenen Mittel und iiber deren Anlage-
bedingungen.

Herr P8hl bestdtigt, die Bundesbank sei bereit, dem Agenten des
EFWZ die notwendigen Angaben i{iber die Natur dieser Aktiva mitzuteilen.

Bezugnehmend auf die Anregung von Herrn Clappier schlidgt Herr Zijlstra

vor, man mdge wihrend der Uebergangszeit zwecks Anerkennung des EFWZ als Dritt-~
inhaber von SZR an den Internationalen Wihrungsfonds herantreten; dann

kdnnte unter Umstinden dieses Aktivum in die Operationen der Zentralbanken

mit dem EFWZ einbezogen werden.
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Herr Larre ist der Ansicht, der Agent sei zur Zeit nicht ermidchtigt,
mit den amerikanischen Behdrden die Frage der Rechtsfihigkeit des EFWZ und
der steuerlicﬁen Behandlung zu regeln oder mit dem IWF Fiihlung aufzunehmen,
damit dem EFWZ der Status eines SZR-haltenden Dritten zuerkannt werde.

Herr Magnifico fragt sich, ob man den EFWZ ermdchtigen sollte, den

Verwaltungsauftrag der Zentralbanken zu &ndern.
Der Vorsitzende antwortet, der Auftrag an die Zentralbanken werde
vom Verwaltungsrat des EFWZ festgelegt, der gegebenenfalls auch iiber eine

Aenderung befinden miisse.

d) Weitere Bestimmungen

Herr Janson weist~darauf,bin,~einige Stellvertreter unterstiitzten die
von den Experten vorgeschlagene Formel, wonach die ersten Swapoperationen
spitestens am zehnten Geschdftstag im Januar 1979 aufgenommen wiirden. Die
Mehrheit ziehe, vor allem aus praktischen Griinden, eine l#ngere Frist vor.

Herr Heyvaert gibt zu bedenken, die fiir die Gold— und Dollareinzah-

lungen gewdhlte Formel scheine eine lingere Frist nicht zu rechtfertigen.
Der Vorsitzende stellt fest, dass der Ausschuss der Bemerkung von

Herrn Heyvaert zustimmt.

5. Verzinsung der EWE

Der Ausschuss billigt die Anregung der Stellvertreter, wonach die
EWE~Nettoverwender den EWE-Nettoinhabern einen europidischen Zins bezahlen.
Die Entscheidung beziiglich des anzuwendenden Zinssatzes bleibt noch in
der Schwebe aufgrund des einstweiligen Vorbehalts von Herrn Emminger
beziiglich der Annahme des gewichteten Mittels der Diskontsitze aller

Zentralbanken der EWG.

6. Verwendung der EWE im innergemeinschaftlichen Saldenausgleich

Herr Janson weist darauf hin, dass die Stellvertreter nicht zu
einem einstimmigen Vorschlag kamen.
- Einige Zentralbanken wollen die Anhiufung allzu grosser EWE-Betrige

vermeiden.
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Die anderen hingegen sind der Ansicht, die EWE sollte das vor-
rangige Saldenausgleichsinstrument sein, sogar unter Ausschluss der
Verwendung anderer Reserveaktiva im innergemeinschaftlichen Saldenausgleich.

Die Stellvertreter hitten jedoch ihren Vorsitzenden ermichtigt, in

seinem eigenen Namen einen Kompromissvorschlag einzubringen, der vorsieht:

dass der Gliubiger damit einverstanden ist, dass seine Forderungen
bis zu 50% in EWE beglichen werden,

dass der Schuldner seine Schulden bis zu 50Z in EWE bezahlen kann,
dass der nicht in EWE ausgeglichene Saldo je nach der Zusammen-
setzung der Bruttoreserven des Schuldners ausgeglichen wird,

dass sich der Schuldner, der nicht mehr i{iber eine ausreichende
Menge von EWE verfiigt, die erforderlichen EWE-Betrige bei den
Zentralbanken beschaffen kann, die Nettoinhaber von EWE sind.

Diese Ldsung, die wdhrend einer Uebergangszeit von beispielsweise

sechs Monaten anwendbar widre, sei nicht vollkommen, aber man kdénnte

damit das System anlaufen lassen und verhindern, dass sich andere Instanzen

der Gemeinschaft in die Kontroverse einschalten.

Herr Clappier fragt, ob die Formel von Herrn Janson die Mdglichkeit

ausschliesse, dass eine Zentralbank, die ihre EWE-Guthaben aufgebraucht

hat,

kann.

sich durch zusitzliche Einzahlungen in den EFWZ neue EWE beschaffen

Herr Janson antwortet, diese MS8glichkeit biete sich dem Schuldner

in zweiter Linie an, d.h. wenn die EWE-Nettoinhaber ihre EWE-Guthaben

behalten wollen, statt sie dem Schuldner gegen andere Aktiva abzutreten.

Herr Clappier schliesst daraus, dass nach der Formel von Herrn

Janson der Betrag der im System umlaufenden EWE bei 207 der von den

Zentralbanken gehaltenen Reserven eingefroren wiirde.

Herr Janson antwortet, die tatsdchlichen Auswirkungen seiner Formel

hingen von der zukiinftigen Entwicklung der Interventionen und der Salden-

ausgleichsoperationen ab, insbesondere von der Grdsse der auszugleichenden

Salden sowie von der Bereitschaft der Zentralbanken, ihre EWE zu verwenden

(denn der Satz von 507 stelle lediglich die HGchstgrenze dar).
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Bezugnehmend auf die Diskussion zwischen Herrn Janson und Herrn
Clappier fragt Herr Larre, ob der Agent ermichtigt widre, im Namen des
EFWZ auf einfachen Antrag der Zentralbanken und gegen eine mit leichter
Hand vorgenommene Verpfindung von Gold und Devisen EWE zu schaffen.

Herr Janson antwortet, der Agent i{ibernehme als Vermittler zwischen
dem EFWZ und den Zentralbanken in dieser Sache keine Verantwortung; die
Zentralbanken kdnnten innerhalb der von den Regeln des Systems festgelegten
Grenzen die Schaffung von EWE verlangen.

Herr Hoffmeyer fragt sich, ob nicht die Zunahme der EWE-Guthaben im

Gesamtsystem aufgrund neuer Reserveeinzahlungen Probleme fiir die Ver-
zinsung dieser Guthaben auf Nettobasis mit sich bringe.

Herr Janson antwortet, solche Probleme sollten nicht auftauchen,
wenn klar festgehalten werde, dass nur der Saldo zwischen dem Betrag der
EWE, den eine Zentralbank hilt, und dem aufgrund eigener Reserveeinzah-
lungen geschaffenen EWE-Betrag verzinslich ist.

Herr P8hl ist der Ansicht, der Vorschlag von Herrn Janson fiir den
Saldenausgleich sei lediglich eine der drei M&églichkeiten, die von den
Stellvertretern diskutiert wurden; sie weise den Nachteil auf, dass dem
Schuldner eine {ibertriebene einseitige WahlmSglichkeit zugestanden
werde, was man kaum akzeptieren kdnne. Die Formel, wonach der Salden-
ausgleich ausschliesslich in EWE erfolgen sollte, entspriche der Logik
des Systems, wiirde aber unter Umstdnden eine ungleiche Verteilung der
EWE im System nach sich ziehen und somit zur Schaffung zusdtzlicher EWE
fiihren.

Zumindest wdhrend der Anlaufsphase sei eine verhidltnismissig stabile
Relation zwischen den EWE-Guthaben und den anderen Reserveaktiva einer
jeden Zentralbank vorzuziehen. Somit kdnnte man von der ersten im Bericht
Nr. 39 der Gruppe unter dem Vorsitz von Herrn Heyvaert vorgeschlagenen
' Formel (Seite 12) ausgehen und vorsehen, dass jede Zentralbank, deren
EWE-Guthaben unter einen gewissen Prozentsatz der Reserven sinken, z.B.
unter 157, ihre Bestdnde bis zur vorgeschriebenen HBhe rekonstituieren
miisste, indem sie von Zentralbanken mit EWE-Ueberschiissen gegen Reserve-
aktiva EWE zuriickkauft. Nur dann, wenn der Riickkauf bei Partnern nicht
mdglich wire, k¥nnten sich die Zentralbankeén durch neue Gold- und Dollar-
einzahlungen beim EFWZ mit den erforderlichen EWE eindecken. Dariiber
hinaus miisste man vorsehen, dass bei gegenseitigem Einvernehmen jede

andere Form des Saldenausgleichs m&glich sei.
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Der Vorsitzende ist der Ansicht, der Vorschlag von Herrn P8hl laufe
den Entscheidungen des Europdischen Rates und des Rates der Finanzminister
zuwider, nacﬁdem dieser bei seiner letzten Sitzung am 20. November den
Gedanken der Rekonstituierung fallengelassen habe. Aus der Entschliessung
des Europdischen Rates vom 5. Dezember 1978 gehe hervor, dass der Grund=-
satz einer stabilen Relation von 207 zwischen den beim EFWZ hinterlegten
Reserven und den von den einzelnen Zentralbanken gehaltenen Gesamtreserven
beschlossen worden sei.

Herr Zijlstra hdlt dafiir, dass die Entscheidung des Europiischen

Rates die MBglichkeit einer Rekonstituierungsverpflichtung nicht aus-
schliesse.

Der Vorsitzende weist darauf hin, die Entschliessung sei positiv
abgefasst und zdhle demnach die ausgeschlossenen Mdglichkeiten nicht .-
auf. Abgesehen davon habe der deutsche Vorsitz bei der letzten Finanz-
ministerratstagung eine Rekonstituierungsverpflichtung einfiihren wollen,
wovon der Rat jedoch Abstand genommen habe.

Herr Emminger riumt ein, dass die Ausarbeitung, die der Vorsitz des

Finanzministerrates dem Europdischen Rat unterbreitete, eine Rekonstitu-
ierungsverpflichtung nicht erwidhne, dass sich aber der Finanzministerrat
nicht gegen eine solche Verpflichtung entschieden habe. Man habe also
vom Text der Entschliessung des Europdischen Rates auszugehen, der die
Anwendung einer Formel, wie sie Herr P&hl vorgeschlagen habe, nicht
ausschliesse.

Herr Clappier teilt die Meinung von Herrn Emminger; die Entschlie-

ssung des Europdischen Rates erwdhne die Verpflichtung zur periodischen

Rekonstituierung deshalb nicht, weil dieses Problem seiner Ansicht nach

bereits bei der November-Tagung von den Ministern geldst worden sei, und
zwar in dem Sinne, dass die EWE-Guthaben gegebenenfalls alle drei Monate
zu rekonstituieren seien.

Der Vorsitzende merkt an, das von Herrn Clappier erwihnte Anpassungs-
verfahren finde Anwendung auf die Dollar- und Goldeinzahlungen der
Zentralbanken beim EFWZ, womit gewdhrleistet werden solle, dass die
Zentralbanken mindestens 207 ihrer Reserven in Form von Swaps beim EFWZ
halten, unabhingig davon, wie die gegen diese Reserven geschaffenen EWE
verwendet werden. Nirgends stehe geschrieben, in der Anlaufsphase des
EWS miisse zwischen den EWE-Guthaben und den Gesamtreserven der einzelnen

Zentralbanken eine stabile Relation beibehalten werden.
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Herr Zijlstra bestdtigt, dass der Text, den die Finanzminister im

Europdischen Rat vorgelegt haben, vorsehe, dass ein Verfahren der periodischen
Rekonstituiefung gewdhrleiste, dass jede Zentralbank mindestens 20%
ihrer Reserven beim EFWZ hinterlegt. Er ist der Amsicht, die Vorschlige
der Herren Janson und P8hl zur Art des Saldenausgleichs seien nicht in
Uebereinstimmung mit dieser Entscheidung, sie k&nnten jedoch kombiniert
werden,

Herr Murray ist der Ansicht, die Entschliessung sehe die 207 nur
fiir die Schaffung des EWE-Anfangsbestandes vor, schliesse jedoch eine
zusdtzliche Schaffung von EWE nicht aus flir den Fall, dass ein Land
seine EWE-Bestidnde erschdpft hat. Demnach liessen sich die beiden Stand-
punkte leicht vereinigen.

Herr P8hl will die Entscheidungen des Europidischen Rates in bezug
auf die periodische Anpassung der beim EFWZ hinterlegten Reserven nicht
in Frage stellen. Davon zu unterscheiden sei hingegen die Frage, wie die
EWE im innergemeinschaftlichen Saldenausgleich verwandt und von Partnern
zuriickgekauft werden kdnnen. In dieser Hinsicht seien die Zentralbanken
frei, sich im gegenseitigen Einvernehmen darauf zu einigen, stédndig
einen bestimmten Prozentsatz ihrer EWE-Reserven zu halten und die EWE
untereinander zu handeln. Entsprechend wiirden sich Zentralbanken mit
EWE-Bedarf das Instrument bei Zentralbanken mit EWE-Ueberschussguthaben
beschaffen, und auf diese Weise wdre eine ausgeglichenere Verteilung von
EWE zwischen den Zentralbanken gewZdhrleistet.

Herr Théron meint, der von Herrn P8hl vorgeschlagene Saldenaus~
gleich wiirde darauf hinauslaufen, dass die EWE-Saldenausgleichsopera-
tionen einen rein fiktiven Charakter anndhmen und dass die effektiven
Saldenausgleiche in anderen Reserveaktiva vorgenommen werden wiirden.

Herr Balfour sagt, es gehe im wesentlichen um die Frage:

- ob jede Zentralbank durch Einzahlung beim EFWZ 207 ihrer Reserven
zur Schaffung von EWE einsetzen miisse,

- oder ob jede Zentralbank EWE-Bestdnde halten miisse, die 207 ihrer
Reserven entsprechen, und zwar bei jeder Anpassung oder sogar fast
stdndig.

Im ersten Fall sei nicht ausgeschlossen, dass jede Zentralbank, die
ihre EWE-Bestdnde erschdpft hat, neue Reserveneinzahlungen beim EFWZ
vornehmen k¥nne, wonach ihr Anteil an beim EFWZ hinterlegten Reserven

207 {ibersteigt, oder aber dass sie bei anderen Zentralbanken EWE erwerbe.
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Der Vorsitzende meint, die Verpflichtung zur Haltung von 20% der
Reserven beim EFWZ auf dem Wege einer periodischen Anpassung sei unbe-
stritten. Zuf Frage der Verwendung der gegen Einbezahlung dieser Reserven
geschaffenen EWE sei die Entschliessung sehr kurz gefasst und besage
nur, dass die EWE als Saldenausgleichsinstrument zwischen den Wihrungs-
behérden der EG dienen werde. Demnach sei es an den Zentralbanken, die
Einzelheiten des Verfahrens klarzustellen und eine Formel zu finden, die
die verschiedenen Standpunkte in dieser Frage beriicksichtigt.

Herr Magnifico erkldrt, die Bank von Italien sei bereit, sich der

Formel von Herrn Janson anzuschliessen, vorausgesetzt, der Schuldner sei
ermichtigt, seine Schulden bis zur Hdhe von 507 in EWE zu bezahlen. Die
vorgeschlagene Formel werde jedoch nur als Kompromiss akzeptiert, denn
die Bank von Italien sei weiterhin der Ansicht, dass die EWE als Salden-
ausgleichsinstrument denselben Rang haben miisse wie die anderen Reserve-
aktiva, und sie mﬁssg bis zu 1007 zur Begleichung der Schuld verwendet
werden kdnnen.

Zur Frage einer eventuellen Rekonstituierungsverpflichtung bemerkt
Herr Magnifico, weder die Entschliessung des Europdischen Rates noch die
Ausarbeitung des deutschen Vorsitzes des Finanzministerrates der EG, die
dem Europdischen Rat unterbreitet wurde, sehe vor, dass jede Zentralbank
verpflichtet sei, stidndig eine stabile Relation zwischen den EWE-Gut-
haben und den Gesamtwihrungsreserven zu wahren; eine solche Verpflich-
tung hitte letztlich zur Folge, dass die Rolle der EWE als Saldenaus-
gleichsinstrument fiktiv wiirde, und dass die Saldenausgleichsoperationen
effektiv in Gold oder in Dollar erfolgen wiirden.

Der Vorsitzende schlidgt vor, fiir einen Zeitraum von sechs Monaten
und unter Vorbehalt einer Ueberpriifung nach Ablauf dieser Frist sowie
einer eventuellen Ueberarbeitung im Lichte der wdhrend dieser Zeit ge-
machten Erfahrungen die von Herrn Janson angeregte Formel beizubehalten.

Herr Clappier erkldrt sich bereit, die Formel von Herrn Janson unter

der Bedingung zu akzeptieren, dass die Zentralbanken neben der Mdg-
lichkeit, EWE bei anderen Zentralbanken zu kaufen, sich auch durch neue

Reserveneinzahlungen beim EFWZ mit EWE eindecken kdnnen.
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Herr Emminger erklirt, auch er sei, da man ja zu einer Entscheidung

kommen miisse, bereit, die von Herrn Janson vorgeschlagene Formel fiir
eine einjéhrige Versuchsperiode zu akzeptieren, nach deren Ablauf die
Methode {iberpriift und unter Umstinden abgedndert wiirde, wenn sie zu
einer ungleichen Verteilung von EWE-Guthaben gefiihrt haben sollte.

Der Vorsitzende stellt zusammenfassend fest, die Gouverneure seien
einverstanden damit:

- dass der Saldenausgleich bis zu 507 der auszugleichenden Verbind-
lichkeit in EWE erfolgt,

- dass eine Zentralbank, die nicht iiber geniigend EWE zum innergemein-
schaftlichen Saldenausgleich verfiigt, sich diese bei anderen Zentral-
banken beschafft, die Ueberschussguthaben haben, wobei die Mdglich~
keit nicht ausgeschlossen ist, neue EWE-Guthaben durch zusdtzliche
Einzahlungen in Gold und in Dollar beim EFWZ zu bilden,

- dass nach Ablauf einer einjdhrigen Versuchszeit die Funktionsweise
des Saldenausgleichsmechanismus {iberpriift und unter Umst#nden revi-
diert wird im Lichte der wZhrend dieser Zeit gemachten Erfahrungen.

Im Anschluss an die Ausfilhrungen der Herren Emminger und Clappier

hilt der Ausschuss fest, dass die Zentralbank, die zum innergemeinschaft-
lichen Saldenausgleich EWE braucht, nicht verpflichtet ist, sich die
erforderlichen EWE-Betrdge bei den anderen Zentralbanken zu beschaffen,
sondern dass dies nur eine Moglichkeit ist. Der Ausschuss ist ebenfalls
einverstanden mit der Feststellung von Herrn Larre, der aus den Dis-

kussionen der Gouverneure schliesst:

~ dass der Agent in der Lage sein muss, die Gold- und Dollareinzahlungen

im EFWZ zu identifizieren, wozu im ibrigen eine ziemlich detaillierte
Buchfiihrung erforderlich sein wird,

-~ dass der Agent ermichtigt ist, zwischen zwei periodischen Anpassun-
gen auf Antrag jeder Zentralbank neue EWE-Guthaben zu schaffen,
ohne insbesondere zu priifen, ob die Zentralbank, die zusitzliche
Gold- und Dollareinzahlungen vornimmt, zuvor bei anderen Zentral-

banken in Sachen EWE~Kauf vorstellig geworden ist.

7. Verwendung der EWE zum Kauf von Wihrungen

Auf einhellige Empfehlung der Stellvertreter heisst der Ausschuss
die Vorschlidge gut, die die Experten zu dieser Frage in ihrem Bericht

Nr. 43, Seite 13 (Abschnitt D) gemacht haben.
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8. Periodische Anpassungen

Auf einstimmige Empfehlung der Stellvertreter heisst der Ausschuss
die im Bericht Nr. 43 der Expertengruppe auf Seite 13 (letzter Absatz)

beschriebenen Verfahren gut.

9. Abwicklung des Saldenausgleichsmechanismus

Herr Janson hebt hervor, die von den Stellvertretern empfohlene
Formel sehe vor:

- dass nach der zweijidhrigen Uebergangsperiode alle Swapoperationen
endgiiltig aufgeldst werden,

- dass sich zu diesem Zeitpunkt die Zentralbanken, die EWE-Netto-
verwender sind, bei den Zentralbanken mit EWE-Nettoiiberschiissen die
zur AuflSsung ihrer Swapoperationen erforderlichen EWE beschaffen,

- dass diese Kdufe erfolgen wiirden:

gegen Abgabe der Wihrung des EWE-Nettoinhabers,

. gegen Verkauf von Reserveaktiva,

. oder nach anderen von den beteiligten Parteien vereinbarten
Verfahren.

Der Vorsitzende stellt fest, dass der Ausschuss das von Herrn Janson

beschriebene Verfahren gutheisst.

Der Vorsitzende teilt mit, er werde im Namen der Gouverneure die
Finanzminister der EG bei ihrer Sitzung vom 18. Dezember dariiber infor-
mieren, dass die Gouverneure entsprechend der Entschliessung des Euro-
pidischen Rates vom 5. Dezember 1978 die zur Errichtung des EWS notwendigen

Entscheidungen getroffen haben. Auf Ersuchen von Herrn Zijlstra wird

klargestellt, dass der Wihrungsausschuss zu diesen Entscheidungen keine
Ab3dnderungsvorschlige mehr einbringen kann.

Der Ausschuss nimmt hingegen die Erkldrung von Herrn Richardson zur

Kenntnis, der zwar die Entscheidungen iiber die Verfahren fiir die Reserve-
einzahlungen an den EFWZ gutheisst, jedoch einen Wartevorbehalt bis zum
18. Dezember anmeldet, weil in Grossbritannien die Devisenreserven

satzungsgemidss Eigentum des Schatzamtes sind.
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B. Erstellung und Unterzeichnung der fiir die Errichtung des Europdischen

Wihrungssystems erforderlichen offiziellen Texte

Der Vorsitzende weist darauf hin, dass die heute gefiZllten Entschei-
dungen im Protokoll der Sitzung aufgefiihrt werden; das Protokoll wiirde
die Grundlage bilden, auf der mit Hilfe der Juristen die offiziellen
Texte erarbeitet wiirden, die den Gouverneuren bei ihrer nichsten Sitzung
im Januar zur Unterzeichnung vorgelegt wiirden.

Herr Janson weist darauf hin, die Studie der Stellvertreter zu
dieser Frage sei zum Ergebnis gelangt, man miisse insbesondere zu einer
Totalrevision des Abkommens vom 10. April 1972 schreiten. Die Skizze
eines neuen Abkommens wurde vorbereitet und wird den Gouverneuren zur
Verfiligung stehen.

Herr Clappier wiinscht, dass die offiziellen Texte vor Ende des

Jahres unterzeichnet werden kdnnen und dass sie wenigstens in einer
Sitzung gepriift werden kdnnen, die die Gouverneure am Rande der Tagung
des Ministerrates am 18. Dezember abhalten kdnnten.

Der Vorsitzende bezweifelt, dass die neuen Bestimmungen so kurz-
fristig fertiggestellt werden k&nnen. Abgesehen davon miissten die Gou-
verneure die Texte bestimmt sorgfiltig liberpriifen lassen, bevor sie sie
unterzeichnen.

Herr Clappier erklArt, er denke vor allem an die Grundtexte, z.B.

an das Abkommen iiber den kurzfristigen Wihrungsbeistand.

Herr Janson weist darauf hin, dass die Ueberarbeitung des Textes
des Abkommens zur Einfihrung des kurzfristigen Wihrungsbeistands sehr
schnell erfolgen k&nne, weil sie nur die Fristen und die H8hen der
Kreditfazilitdten betreffe. Weiter gelte es, fiir die nicht am Wechsel-
kursmechanismus teilnehmenden Linder die Frage der Ziehungsrechte und
der Finanzierungsverpflichtungen zu regeln. In dieser Hinsicht scheine
man sich dahingehend geeinigt zu haben, dass die Anhebung der Kredit-
fazilitdten keine Auswirkungen auf diese Linder habe.

Herr Ortoli bestdtigt diese Einigung und betont, dass sie nicht in

den offiziellen Texten enthalten sein sollte.

Der Vorsitzende verspricht, die Grundtexte bis Montag, dem 18. Dezember

1978, fertigstellen zu lassen, damit die Gouverneure sie bei einer
kurzen Sitzung und bei einem Mittagessen in der Belgischen Nationalbank
zur Kenntnis nehmen kdnnen. Die Durchfiihrungsbestimmungen zu den Grund-

texten wiirden hingegen spiter von den Experten ausgearbeitet und wihrend

der Januar-Sitzung verabschiedet werden.
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Der Ausschuss ist mit dem vom Vorsitzenden vorgeschlagenen Verfahren

einverstanden.

IV.

Priifung des von der Expertengruppe unter Vorsitz von Herrn Bastiaanse

ausgearbeiteten Berichts Nr. 13 iiber die in den Mitgliedstaaten der

EWG gegenwdrtig verfolgte Geldpolitik

Aufgrund der vorgeriickten Zeit wird die Ueberpriifung des Berichts

auf die Januarsitzung des Ausschusses vertagt.

ihre

VI.

Erneuerung der Swapabkommen zwischen der Federal Reserve Bank von

New York und den Zentralbanken der EWG

Dieser Punkt wird nicht behandelt, nachdem mehrere Zentralbanken

Swapabkommen bereits erneuert haben.

Analyse der 1l4. Folge von Arbeitsdokumenten (statistische Angaben

und Zusammenfassung der Ereignisse und Massnahmen in der Gemeinschaft)

Aufgrund der vorgeriickten Zeit nimmt der Ausschuss diese Analyse

nicht vor.

VII.

VIII.

Weitere Fragen innerhalb der Zustdndigkeit des Ausschusses

Es stehen keine weiteren Fragen an.

Ort und Zeit der nichsten Sitzung

Die n#ichste Sitzung findet am Montag, dem 18. Dezember 1978, im Anschluss

an die Diskussion des Rates der Finanzminister iiber das Europdische

Wihrungssystem, in der Belgischen Nationalbank in Briissel statt.



Ausschuss der Prdsidenten 12. Dezember 1978
der Zentralbanken der Mitgliedstaaten Vert lich
der Europidischen Wirtschaftsgemeinschaft 2errrauiicn

Uebersetzung

KURZBERICHT UEBER DIE
ENTWICKLUNG AUF DEN DEVISENMAERKTEN DER LAENDER
DER AN DER KONZERTATION BETEILIGTEN ZENTRALBANKEN

NOVEMBER 1978

Der vorliegende Bericht gibt einen Ueberblick iiber die Entwicklung
auf den Devisenmirkten der Linder der an der Konzertation beteiligten
Zentralbanken* und iber deren Interventionsgeschidfte im November sowie

in den ersten Dezembertagen 1978.

ENTWICKLUNG DER WECHSELKURSE

Die Devisenmirkte standen ganz unter dem Einfluss der krdftigen und
briisken Erholung des Dollars.

In der Tat hatte der Dollar, der am Vortag an den meisten Pl&itzen
auf seinem niedrigsten Niveau lag, sehr stark haussemdssig auf die am
1. November von Prisident Carter angekiindigten Massnahmen zur Verteidigung
des Dollars gegen spekulative Attacken reagiert. Dieses Programm, das
die Akteure, die erhebliche offene Positionen gegeniiber der amerikanischen
Wihrung eingegangen waren, v&llig {iberraschte, verhalf dem Dollar,
gestiitzt durch eine Mobilisierung von Mitteln bisher nicht gekannten
Ausmasses, zu einer Kurserholung in einer Grdssenordnung von 87% innerhalb
von nur zwei Tagen.

Die USA gaben ihrer Entschlossenheit konkreten Ausdruck, indem sie
auf den Internationalen Wihrungsfonds Ziehungen von Yen und D-Mark in
Hdhe von $ 3 Mrd. vornahmen und die Federal Reserve Bank von New York
eine sehr bedeutende Stiitzungsmassnahme einleitete. Giinstig wirkte sich
auf die amerikanische Wihrung auch die fortbestehende Aufwidrtstendenz
ihrer Zinssdtze aus (Anhebung des Diskontsatzes von 8Y2 auf 9¥27 und der

prime rate von 10V¥2 auf 11¥27), sowie die jlingsten Voraussagen

* Zentralbanken der EWG, Norwegens, der Schweiz, Japans, Kanadas und der USA.



der CECD, die fiir das nichste Jahr eine Schrumpfung der Zahlungsbilanz-
iiberschiisse Deutschlands und Japans sowie eine Verringerung des amerikanischen
Defizits voraussagte. Umgekehrt hinterliess die Aussicht auf ein weiterhin
relativ hohes Inflationstempo fiir 1979 einen negativen Eindruck.

Als Fazit ist festzuhalten, dass sich die Aufwirtskurve der amerikanischen
Wahrung klar abgeflacht hat und zweitweilig sogar eine Unterbrechung
eintrat, ihr Anstieg jedoch im Monat durchschnittlich iiber 107 ausmacht,
mit splirbaren Abweichungen an den jeweiligen Plitzen. So befindet sie
sich gegeniiber den Verbundwihrungen auf ihrem Stand von Anfang Oktober
und an zahlreichen anderen Pldtzen auf ihrem Niveau vom vergangenen
Sommer. Am stirksten war natiirlich die Erholung des Dollars gegeniiber
den Wihrungen, die am meisten bei den Attacken gegen die US-Wihrung
gesucht waren.

Im europiischen Wechselkursverbund bewirkte der Umschwung in der
Entwicklung des Dollars eine Beseitigung der Spannungen, infolge des
Kursriickgangs der D-Mark gegeniiber dem Dollar um 10,67.

Demgemdss war die deutsche Wihrung bestindig die schwichste im

Verbund und wurde von anderen Teilnehmerzentralbanken entweder zu ihrem
unteren Limitkurs oder dariiber gekauft. In der Folge befestigte sie sich
allmzhlich und nahm am Ende eine Mittelstellung ein.

Die dinische Krone war eindeutig die am besten plazierte Wihrung in

der "Schlange", gefolgt von der norwegischen Krone; die beiden skandinavischen

Vidhrungen werden in der Tat durch die Neuanpassungen der Parititen vom Oktober

begiinstigt. Fingegen war die Fosition des belgischen Frankens und des Guldens

weniger gut;in den letzten Novembertagen ndherte sich letzterer der Deutschen Mark.

Der Schweizer Franken, der wihrend der Spekulation gegen den Dollar

in erster Front lag, hat sich gegeniiber sdmtlichen WiZhrungen stark
abgeschwdcht und verlor 15,17 gegeniliber dem Dollar.

Hierzu trugen die Massnahmen der Schweizerischen Nationalbank bei.
Aufgrund dieser Entwicklung konnte die Deutsche Mark sich in Ziirich weit
oberhalb der Schwelle von sfr 0,80 einpendeln und befestigte sich von
sfr 0,8550 auf sfr 0,90.

Das Pfund Sterling, das anfinglich wegen der Schwierigkeiten der

Behdrden im Zusammenhang mit der Einhaltung der Lohnpolitik abwirtsgerichtet
war, wurde in der Folge durch die starke Erhdhung (von 10 auf 12V¥27) des
Diskcuntsatzes und aufgrund positiver Meldungen betreffend die Handels-
bilanz begiinstigt. Dies Ffilhrte dazu, dass seine Abschwichung gegeniiber

dem Dollar am geringsten (- 7,17) war.



Der franzdsische Franken hat auf den Tendenzumschwung an den

Devisenmidrkten missig reagiert. Da er an dem Aufbau von Positionen vor
dem 1. November nicht nennenswert beteiligt war, wirkten sich die Folgen
des Umschwungs nicht auf ihn aus. Sein Kursriickgang gegeniiber dem Dollar
hat 9,87 nicht i{iberstiegen, ein Prozentsatz, der leicht unter jenem
liegt, der an den meisten Plitzen des europdischen Verbunds festgestellt
wurde.

Die italienische Lira und die schwedische Krone zeigten sich

besonders widerstandsfdhig gegeniiber der Dollarerholung, denn ihr
Kursriickgang gegeniiber jenem belduft sich auf nur 7,6 bzw. 87.

Demgegeniiber verzeichnete der japanische Yen, der anfdnglich eine

gewisse Stabilitdt gezeigt hatte, schliesslich einen Riickgang von 11,27
gegeniiber dem Dollar. Er zeigte sich weniger anfillig gegeniiber spekulativen
Massnahmen als der Schweizer Franken, wurde jedoch durch die Meldung

eines Riickgangs des Handelsbilanziiberschusses Japans gegeniiber den USA

in Mitleidenschaft gezogen.

Der kanadische Dollar schliesslich folgte, gestiitzt durch eine

erneute Anhebung des Diskontsatzes von 10V4 auf 10 3/47, sehr genau der
Entwicklung der US-Wihrung und erholte sich demnach sehr stark gegeniiber

sdmtlichen anderen Wihrungen.

. DIE INTERVENTIONEN IN US-DOLLAR

Nach der Inkraftsetzung des Carter-Plans am 1. November titigten
die Zentralbanken betrdchtliche Dollarkdufe, um die Kurserholung dieser
Wihrung zu erleichtern.

Die Federal Reserve Bank of New York hat massiv zur Stiitzung ihrer
Wihrung interveniert wobel sie fiir umgerechnet iiber $ 3 Mrd. D-Mark (807
des Gesamtbetrages), Schweizer Franken und Yen abgab. Die von den USA
getdtigten Operationen entsprechen volumenmissig den von den ibrigen
Zentralbanken getidtigten Nettokdufen.

Die Zentralbanken des Wihrungsverbunds haben netto fast $ 500 Mio.
gekauft, wovon der grdsste Teil auf Ddnemark und auf Norwegen entfiel.
Die Kiufe der Deutschen Bundesbank, die vor allem in der ersten Monatshdlfte
bedeutend waren, wurden durch Verkiufe mehr als wettgemacht, wobei
letztere zu gleichen Teilen auf Verkdufe im eigentlichen Sinn und auf

Abgaben im Ralmen der Konversion von DM-Auslandsanleihen entfallen.



III.

-4 -

Die Kiufe der Schweizerischen Nationalbank, deren Interventionen sich
hdufig mit denen der Federal Reserve Bank of New York deckten, wurden zur
H4ilfte kompensiert durch Abgaben im Rahmen der Kapitaleiporte.

Die Interventionsbetrdge der Bank von Italien bei den Kiufen waren
von derselben Grdssenordnung und wiesen ebenfalls einen deutlichen Plussaldo
auf. Die Kdufe der Bank von Frankreich waren sehr viel geringer, wihrend
sich Kdufe und Verkiufe der Bank von England praktisch aufhoben.

Japan schliesslich war weiterhin mit seinen Interventionen, die im wesent:
lichen am Monatsanfang anfielen, netto der bedeutendste Kdufer von Dollar.

Kanada war wiederum ein Nettoverkdufer von US~Dollar.

DIE INTERVENTIONEN IN EUROPAEISCHEN WAEHRUNGEN

Da die Spannungen innerhalb der '"Schlange'" nachliessen, waren die
Operationen in Gemeinschaftswdhrungen im Wdahrungsverbund relativ wenig bedeu-
tend und beliefen sich auf etwas weniger als umgerechnet $500 Mio.; hiervon
entfielen 157 auf Verkdufe von didnischen Kronen gegen D-Mark und, in sehr viel
geringerem Umfang, gegen belgische: Franken. Innerhalb der Bandbreiten wurde
die Markvor allem gegen belgische Franken und dinische Kronen und fiir unbe-
deutende Betrigen gegen Gulden, der Gulden in geringen Betr&gengegen dinische
Kronen gekauft.

Daneben haben die Bank von Frankreich und die Schwedische Reichsbank

D-Mark gekauft.

In den ersten Dezembertagen war eine Korrektur der Entwicklung im
November zu beobachten.

Der US-Dollar hat in der Tat an mehreren Plitzen an Boden verloren,
insbesondere in Ziirich (- 1,47), in Tokyo (-1,37%), wo er sich am meisten
erholt hatte, und in geringerem Ausmass in Frankfurt (-0,67). In Paris und
London machte sein Riickgang weniger als 1/27 aus.’

In Kopenhagen und Oslo hat sich hingegen die amerikanische Wihrung
leicht befestigt, was letztlich ein Zusammenriicken der Wihrungen in der

"Schlange" bewirkte.



EVOLUTION DES MONNAIES DES BANQUES CENTRALES
PARTICIPANT A LA CONCERTATION
PAR RAPPORT AU DOLLAR SUR LA BASE DES COURS CENTRAUX*

136

132

Les mouvements journaliers sont calculé@s sur la base
des cours officiels pour le FB, la KRD, le FF, le DM,
la Lit, le F1, la KRN, la KRS et le FS (cours de réfé-
rence); des cours du marché & midi, heure suisse, pour
le $Can et la £; du cours de clbture & Tokyo pour le
yen.
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® Théoriques, 1 dollar EU = FB 40,3344 (39,5433 3 partir du 16.10.78); KRD 7,10121; DM 2,6167 (2,51605 3 partir du 16.10.78);

Lit 523,35; Yen 277,20; Fl 2,78118 (2,72664 & partir du 16.10.78); KRN 6,78666; KRS 4,90; FS 3,456. £1 = $2,8952.

Pour le dollar canadien, cours moyen d'ouverture du marché au 19 mars 1973: 1$Can = $EU 1,003.
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