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Grundziige des Europilischen Wihrungssystems®

I. Die Errichtung des Europidischen Wihrungssystems

Auf der Tagung des Europiischen Rates am 6./7. Juli 1978 in Bremen
wurde auf Initiative des deutschen Bundeskanzlers und des franzosi-
schen Staatsprisidenten ein neues System fiir eine engere wahrungs-
politische Zusammenarbeit in der Europidischen Gemeinschaft (EG) er-
ortert. Dieses neue Europiische Wihrungssystem (EWS) sollte durch die
Teilnahme moglichst aller EG-Mitgliedstaaten die Europiische Gemein-
schaft wieder zu einer Zone relativ stabiler Wechselkurse werden lassen
und damit den nur noch wenige EG-Linder umfassenden Europiischen
Wechselkursverbund (die sogenannte ,Mini-Schlange”) ablésen. Der
deutsch/franzosische Vorschlag! bildete die Grundlage fiir die Vorver-
handlungen iiber die Ausgestaltung des EWS.

Nach zahlreichen Beratungen auf Expertenebene und im Ministerrat
sowie ausfiithrlichen Stellungnahmen des EG-Wiahrungsausschusses und
des Ausschusses der Zentralbankprisidenten einigte sich der Europiische
Rat am 4./5. Dezember 1978 in Briissel auf die Grundziige des Euro-
pdischen Wihrungssystems sowie auf seine Einfiihrung zum 1. Januar
19792, Da der Europidische Rat kein Rechtsetzungsorgan der EG ist, be-
auftiragte er den Ministerrat damit, die fiir die Einfithrung des EWS er-
forderlichen Rechtsakte zu erlassen. Die EG-Finanzminister haben dann
am 18. Dezember in Briissel die notwendigen Rechtsakte® beschlossen —

* Ich danke Herrn Dr. Karl-Heinz Ketterer, Herrn Reinhard Mauser sowie
Herrn Rainer Vollmer fiir die kritische Durchsicht des Manuskriptes.

1 Anlage zu SchluBfolgerungen der Prisidentschaft des Europiischen Rates,
Tagung am 6. und 7. Juli 1978 in Bremen, in: Deutsche Bundesbank (Hrsg.):
Ausziige aus Presseartikeln, Nr. 53, Frankfurt a. M., 11. Juli 1978, S. 3.

2 EntschlieBung des Europidischen Rates vom 5. Dezember 1978 iiber die
Errichtung eines Europidischen Wihrungssystems und damit zusammenhin-
gende Fragen, in: Bulletin, Presse- und Informationsamt der Bundesregie-
rung, Nr. 146, 8. Dezember 1978, S. 1361 - 1364.
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allerdings unter einem franzdsischen Wartevorbehalt, der den soge-
nannten Grenzausgleich im innergemeinschaftlichen Agrarhandel be-
traf: Frankreich machte hiernach seine Teilnahme am EWS davon ab-
héngig, daB kiinftig sowohl die bereits bestehenden Grenzausgleichs-
betrige als auch neue, aufgrund von Paritdtsé@nderungen erforderlich
werdende Ausgleichsbetrdge nach einem festen Zeitplan abgebaut wer-
den*. Da die Agrarminister der EG sich auf einen solchen Plan nicht
einigen konnten, muBite der Start des EWS verschoben werden, obwohl
auf der Ebene der EG-Zentralbanken alle Vorbereitungen fiir das recht-
zeitige Anlaufen zum 1. 1. 1979 getroffen gewesen waren5,

Nachdem sich die Agrarminister Anfang Mirz in der Frage des Ab-
baus der Grenzausgleichsbetrige auf einen Kompromifl geeinigt hattens$,
beschloB der Europiische Rat auf seiner Tagung am 12. Mérz in Paris,
daB das Europidische Wihrungssystem am folgenden Tag — also am
13. Méirz 1979 — in Gang gesetzt werden soll. Der EG-Ministerrat hat
daraufhin die bereits im Dezember verabschiedeten Rechtsakte’ riick-
wirkend zum 1. Januar 1979 in Kraft gesetzt. Fiir die rechtliche Be-
grindung des neuen Wihrungsverbundes waren auBerdem noch Ab-
kommen zwischen den beteiligten Notenbanken erforderlich. Die Vor-
arbeiten hierzu waren bereits im Dezember/Januar geleistet worden, so

3 Auf die Errichtung des gesamten Systems mittels einer Ratsverordnung
gemidf § 235 EWGV hat man verzichtet, da die hierfiir zur Verfiigung ste-
hende Zeit zu kurz war. (Vgl. M. Seidel: Das Europédische Wahrungssystem —
Rechtliche Grundlagen und Ausgestaltung —, in: Europarecht, Jg. 14. Heft 1,
S. 14, Fulinote 3.)

4 Vgl. E. Seebohm: Das Europidische Wihrungssystem und die Gemein-
same Agrarpolitik, in: Aussenwirtschaft, Jg. 28, H. 4, April 1979, S. 122.

5 Vgl. Interview der Deutschen Zeitung mit Bundesbankpridsident Otmar
Emminger, Deutsche Zeitung Christ und Welt vom 22. Dez. 1978, abgedruckt
in: Deutsche Bundesbank (Hrsg.): Ausziige aus Presseartikeln, Nr. 96, Frank-
furt a. M., 28. Dez. 1978, S. 2.

6 Grenzausgleichsbetrige aufgrund zukiinftiger Parititséinderungen sollen
innerhalb von 2 Jahren abgebaut werden. Uber den Abbau bestehender
Grenzausgleichsbetrige konnte man sich nicht einigen. (Vgl. E. Seebohm:
Das Europidische Wihrungssystem ..., a.a.0., S. 122)

7 Es handelt sich hierbei um
—- die Verordnung des Rats iiber das Europdische Wahrungssystem,

— die Verordnung des Rats zur Anderung des Wertes der vom Eusopiischen
Fonds fiir Wahrungspolitische Zusammenarbeit (EFWZ) verwendeten
Rechnungseinheit,

— die Entscheidung des Rats zur Anderung der Entscheidung iiber die Ein-
fiihrung eines Mechanismus des mittelfristigen finanziellen Beistands.
(Verdffentlicht im Amtsblatt der Europédischen Gemeinschaften, L 379, 30. Dez,

1978.)
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daB die EG-Notenbankgouverneure® auf ihrer Sitzung am 13. Mirz 1979
in Basel nur noch die bereits paraphierten Abkommen® zu unterzeichnen
brauchten.

Das EWS ist ein regional begrenztes System fester, aber anpassungs-
fihiger Paritdten. Die Kurse der beteiligten Wahrungen kénnen unter-
einander innerhalb bestimmter enger Grenzen um die vereinbarten
Paritdten schwanken. DaBl diese Grenzen nicht liberschritten werden,
gewihrleisten gegenseitigte Interventionsverpflichtungen der beteiligten
Lénder. Gegeniiber Drittwédhrungen sind die Kurse der Mitgliedwih-
rungen flexibel. Das Wechselkurssystem des EWS wird iiberlagert von
einem ,,System von Abweichungsschwellen“!?, Uberschreitet eine Wih-
rung ihre obere oder untere Abweichungsschwelle — dies sind be-
stimmte Werte eines Indikators, der Divergenzen zwischen den Gemein-
schaftswdhrungen anzeigt —, dann werden vereinbarte Handlungs- und
Konsultationsregeln wirksam. Das Wechselkurssystem und das System
der Abweichungsschwellen werden erginzt durch ein Saldenausgleichs-
und Kreditsystem, welches die sehr kurzfristige Finanzierung der Inter-
ventionen der beteiligten Zentralbanken an den Devisenmirkten ge-
wihrleistet sowie die Art und Weise des Ausgleichs der hierbei ent-
standenen Salden regelt; ferner bestehen in diesem System Fazilititen
fiir langerlaufende Kredite (kurz- und mittelfristiger Beistand), die zur
Verteidigung der Fixkurse in Anspruch genommen werden kénnen.

Den Kern des Europidischen Wahrungssystems bildet die als ECU!
bezeichnete Europdische Wihrungseinheit. Die ECU ist identisch mit der

8 Zum einen in ihrer Eigenschaft als Ausschufl der EG-Zentralbankprési-
denten und zum anderen als Verwaltungsrat des Europidischen Fonds fiir
Wihrungspolitische Zusammenarbeit.

9 Im einzelnen handelt es sich hierbei um
— das Abkommen zwischen den Zentralbanken der Mitgliedstaaten der Eu-

ropdischen Wirtschaftsgemeinschaft iiber die Funktionsweise des Euro-
paischen Wihrungssystems (dieses Abkommen ersetzte das sog. ,Basler
Abkommen* vom 10. April 1972 zur Errichtung des Systems der Wih-
rungsschlange),
— die Akte liber den kurzfristigen Wihrungsbeistand,
— den Beschlu3 Nr. 12/79 und Nr. 13/79 des Verwaltungsrats der EFWZ.
(Verdffentlicht in: Ausschul des Préasidenten der Zentralbanken der Mit-
gliedstaaten der EWG sowie Europdischer Fonds fiir Wahrungspolitische Zu-
sammenarbeit (Hrsg.): Textsammlung zum Europdischen Wiahrungssystem,
0.0.1979.) -

10 'W. Filc: Wirtschaftspolitische Implikationen der Abweichungsschwellen
im EWS, in Wirtschaftsdienst, Heft 4 1979, S. 191.

11 ECU ist die Abkiirzung flir European Curruncy Unit. Zufdllig stimmt
diese Abklirzung mit dem franzosischen Wort ,écu“ — auf deutsch Taler —
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1975 eingefiihrten Europédischen Recheneinheit (ERE)!?, die wie das Son-
derziehungsrecht des IWF als Wihrungskorb definiert ist. Die ERE — und
damit auch die ECU — enthilt bestimmte feste Betrdge von Wihrungen
der EG-Mitgliedstaaten (vgl. Tabelle 1).

Die EntschlieBung des Europdischen Rates vom Dezember 1978 sieht
vor, daB die ECU im EWS fiir folgende Zwecke verwendet wird?3;

-— im Wechselkurssystem als Bezugsgréfe (Numéraire) fiir die Fest-
legung der bilateralen Wechselkurse

— im System der Abweichungsschwellen als Grundlage fiir den Ab-
weichungsindikator

— im Saldenausgleichs- und Kreditsystem als Rechengréfe (Denomi-
nator), aber auch als Zahlungs- und als Reservemittel der EG-
Zentralbanken.

Dem neuen Wihrungssystem gehéren alle neun EG-Mitgliedstaaten
an; jedoch 148t GroBbritannien bis auf weiteres den Kurs des Pfund
Sterling auch gegeniiber den Gemeinschaftswihrungen frei schwanken.

Européische Liander mit besonders engen wirtschaftlichen und finan-
ziellen Bindungen zu den européischen Gemeinschaften kénnen sich an
dem , Wechselkurs- und Interventionsmechanismus“!* des EWS betei-
ligen. Eine solche assoziierte Mitgliedschaft bedarf lediglich einer Ver-
einbarung zwischen den Zentralbanken. Derartige Vereinbarungen sind
aber dem Rat und der Kommission der EG mitzuteilen. Norwegen —
das einzige Nicht-EG-Land, das noch am Wechselkursmechanismus der
Wahrungsschlange beteiligt war — ist bereits im Dezember 1978 aus
diesem Verbund ausgetreten. Das EWS begann also seinen Start ohne
ein assoziiertes Mitglied.

iiberein. In Frankreich waren vom 13. bis ins 19. Jahrhundert hinein Gold-
und Silbermiinzen mit dieser Bezeichnung in Umlauf. Die deutsche Regie-
rung hat erklirt, daB sie nichts dagegen habe, wenn in Ankniipfung an diese
Tradition kiinftig die franzosische Aussprache von ECU verwendet wiirde.
(Vgl. Erklarung der Bundesregierung iiber die Ergebnisse des Europiischen
Rates in Briissel, in: Bulletin Nr. 146, Bonn, den 8. Dez. 1978, S. 1355.)

12 Amtsblatt der Europiischen Gemeinschaften, L 104, 24. 4. 1975.

13 EntschlieBung des Europdischen Rates ..., a.a.0., S. 1361/62.

14 Ebenda, S. 1363.
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II. Das Wechselkurssystem

1. Die ECU-Leitkurse und das bilaterale Leitkursgitter

Die ECU wird im EWS als gemeinsamer Nenner fiir die Festlegung
der Paritdten der Mitgliedwdhrungen verwendet. Die ECU-bezogenen
Paritdten werden als ECU-Leitkurse bezeichnet. Sie ,,...dienen zur
Festlegung eines Gitters bilateraler Wechselkurse“!. Die Wechselkurse
der am EWS teilnehmenden Wihrungen diirfen nur innerhalb bestimm-
ter enger Grenzen um die durch das Leitkursgitter festgelegten bilate-
ralen Kreuzleitkurse schwanken. Die beteiligten Zentralbanken sind
also — wie dies in der Wiahrungsschlange der Fall war — verpflichtet,
den Wert ihrer Wahrung gegeniiber jeder einzelnen Mitgliedwéahrung
zu stabilisieren!s.

Einen Tag vor Inkrafttreten des EWS wurden fiir die Mitgliedw&hrun-
gen ECU-Leitkurse festgelegt. Das hierbei angewandte Verfahren soll
am Beispiel der deutschen Wihrung erldutert werden (vgl. Tabelle 1).
Zur Bestimmung des ECU-Leitkurses der DM wurden die im ECU ent-
haltenen festen Wiahrungsbeitrige mit folgenden DM-Kursen dieser
Wiahrungen multipliziert!”:

— die ,Schlange-Wihrungen“ — belgischer Franc/luxemburgischer
Franc, dénische Krone, Deutsche Mark und holldndischer Gulden —
mit den zuletzt in diesem System geltenden DM-Leitkursen (der
DM-Leitkurs der Deutschen Mark ist natiirlich gleich 1).

— die anderen EG-Wihrungen — franzdsischer Franc, irisches und
britisches Pfund, italienische Lira — mit DM-Kursen auf der Basis
der am 12. 3. 1979 geltenden amtlichen Devisenkurse!®,

Die Addition dieser in DM bewerteten Wahrungsbetridge (der ab-
soluten Wertanteile) ergab dann den ECU-Leitkurs der DM. Die Be-

15 Entschlieffung des Européischen Rates ..., a.a.0,, S. 1362.

18 In den Verhandlungen zur Errichtung des EWS stand neben dieser , Git-
terlésung“ auch die ,,Korblésung“ zur Diskussion. Wenn die Korblésung ver-
einbart worden wire, dann hitten jede Zentralbank den Wert des ECU-
Korbes ausgedriickt in ihrer Wihrung stabil halten miissen. (Vgl. hierzu:
P. de Grauwe u. T, Peeters: The EMS, Europe and the dollar, in: The Banker,
Nr, 638, April 1979, S. 42/43.)

17 Vgl. Deutsche Bundesbank (Hrsg.): Das Europdische Wahrungssystem,
Aufbau und Arbeitsweise, in: Monatsbericht der Deutschen Bundesbank,
Frankfurt a. M., Médrz 1979, S. 12/13.

18 Obwohl GrofBbritannien nicht am Wechselkurssystem des EWS teil-
nimmt, muite das Pfund Sterling — da es im Wahrungskorb enthalten ist —
bei der Leitkursermittlung einbezogen werden.
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Tabelle 1
Berechnung des ECU-Leitkurses der DM
) (2) 3) 4) (5)
Waihrungen feste Wah- Kurse absoluter relativer
rungsbetrige | (DM pro Wih- Wertanteil Wertanteil
im ECU-Korb | rungseinheit) | am ECU-Korb | am ECU-Korb
(2) X (3) 4):Z @)
DM 0,828 1 0,828 0,3298
£ 0,0885 3,78537 0,335005 0,1334
FF 1,15 0,432995 0,497944 0,1983
Lit 109,00 0,00218668 0,238348 0,0949
hfl 0,286 0,922767 0,263911 0,1051
bfr 3,66 0,0636277 0,232877 0,0928
Ifr 0,14 0,0636277 0,008908 0,0035
dkr 0,217 0,354313 0,076886 0,0306
IrE 0,00759 3,78886 0,028757 0,0115

2 2,510636 DM 21,0000

stimmung der ECU-Leitkurse der anderen Mitgliedwdhrungen erfolgte
analog zu dem oben erlduterten Verfahren.

Auf der Basis der ECU-Leitkurse lassen sich bilaterale Kreuzleitkurse
zwischen den Wihrungen ermitteln. So ergeben sich z. B. aus

1ECU = 2,51064 DM und
1 ECU = 2,72077 hfl

folgende bilaterale Kreuzleitkurse zwischen DM und hfl:

100 hfl _ 400008 100 = 92,277DM b

= T272077 = zw-
100 DM EJE 100 = 108,37 hfl

~ 2,51064 T

Auf diese Weise bestimmen die ECU-Leitkurse ein ganzes System
von bilateralen Kreuzleitkursen — ein sog. Leitkursgitter!®. Es handelt
sich hierbei aber natiirlich um die gleichen Wechselkurse, die bei der
Festlegung der ECU-Leitkurse zugrunde gelegt wurden. Anders als es
der am Anfang dieses Abschnitts zitierte Satz aus der EntschlieBung des

19 Das bilaterale Leitkursgitter wird von der Deutschen Bundesbank regel-
maBig veroffentlicht in: Statistische Beihefte zu den Monatsberichten der
Deutschen Bundesbank, Reihe 5, Die Wahrungen der Welt, erstmals in Nr. 2,
Mai 1979, S. 21.
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Europdischen Rates iliber die Errichtung des EWS nahelegen konnte,
sind die ECU-Leitkurse also von den bilateralen Wechselkursen des
Leitkursgitters abgeleitet worden und nicht umgekehrt. Die Bestim-
mung eines Gitters bilateraler Kreuzleitkurse setzt keine ECU-bezo-
genen Leitkurse der einzelnen Wihrungen voraus®. Sehr wohl sind
aber die bilateralen Kreuzleitkurse in den ECU-Leitkursen enthalten.

In Tabelle 1 sind auch die relativen Anteile der einzelnen Wihrungen
am Wert des Wahrungskorbes ausgewiesen. Es zeigt sich, da die DM
mit einem Anteil von knapp 33 %/o mit Abstand das hochste Gewicht im
Korb besitzt. Es ist vorgesehen, die Zusammensetzung des Korbes, d. h.
die relative Gewichtung der einzelnen Wahrungen, innerhalb von sechs
Monaten nach Inkrafttreten des Systems und danach alle fiinf Jahre
zu Uberpriifen; unabhingig von der letztgenannten Frist kann eine
Uberpriifung auf Antrag erfolgen, wenn sich das Gewicht einer Wih-
rung um 25 9% gedndert hat. Eine Revision kann nur im gegenseitigen
Einvernehmen vorgenommen werden.

Bei der Schaffung der mit dem ECU definitionsgleichen Europiischen
Recheneinheit im Jahre 1975 wurden die Korbgewichte der einzelnen
Wahrungen ,,...nach dem Anteil am innereuropdischen Handel, dem
Sozialprodukt und den Quoten in den Beistandsmechanismen .. .“*! fest-
gesetzt. Eine Revision der Korbgewichte soll entsprechend dem neuesten
Stand dieser ©konomischen Kriterien vorgenommen werden. Durch
eine Verdnderung der Korbgewichte darf der ,AuBenwert des ECU“ —
also der Wert des ECU in nationalen Wéhrungen — nicht veridndert
werden.

2. Anpassung der ECU-Leitkurse

Da gegenwirtig und auch fiir absehbare Zukunft damit gerechnet
werden mull, daB3 die wirtschaftliche Entwicklung in den Gemeinschafts-
ldindern — insbesondere was die Inflationsraten anbetrifft — unter-
schiedlich verlduft, sind Anpassungen der Leitkurse auch im neuen
Europédischen Wahrungssystem nicht ausgeschlossen worden. Die Kon-
struktion der gemeinsamen BezugsgroBe als Waiahrungskorb hat zur
Folge, daB die Anderung des ECU-Leitkurses einer Wihrung auch die
ECU-Leitkurse der anderen Wihrungen verandert. Dies kann am Bei-
spiel einer DM-Aufwertung verdeutlicht werden. (Hierbei werden wie

20 Vgl. P. de Grauwe u. T. Peeters: The EMS ..., a.a.0., S. 41.
21 Deutsche Bundesbank: Das Europédische Wihrungssystem, ... a.a.0.,,S.12.
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bei der erstmaligen Festlegung der ECU-Leitkurse zuerst die neuen
Kurse des Leitkursgitters bestimmt und hiervon die neuen ECU-Leit-
kurse abgeleitet).

Wenn die DM um den gleichen Prozentsatz gegeniiber allen anderen
Korbwiahrungen aufgewertet wird, dann sinken die in DM ausgedriick-
ten bilateralen Leitkurse dieser Wahrungen, d. h. die ECU wird gegen-
lUber der DM weniger wert. Der Aufwertungssatz der DM gegeniiber
der ECU ist dann gleich dem Aufwertungssatz gegeniiber den bilateralen
Leitkursen multipliziert mit dem Gewicht aller anderen Wiahrungen im
Korb?2. Andererseits steigen aufgrund der DM-Aufwertung die bilate-
ralen Leitkurse der DM ausgedriickt in den anderen Wihrungen mit der
Folge, daBl deren ECU-Leitkurse — ausgedriickt in den jeweiligen natio-
nalen Wahrungen — zunehmen. Eine Aufwertung der DM gegeniiber
der ECU bewirkt also gleichzeitig eine Abwertung der iibrigen Korb-
wihrungen gegeniiber der Europédischen Wahrungseinheit. Der Abwer-
tungssatz dieser Wihrungen gegeniiber dem ECU ist gleich dem Auf-
wertungssatz der DM gegeniiber den bilateralen Leitkursen multipli~
ziert mit dem Korbgewicht der DM?3 24, Dall diese durch die Paritits-
dnderung einer Wihrung bewirkte Anpassung der anderen ECU-Leit-
kurse eine Folge des Korbwihrungssystems ist, macht ein Vergleich
mit dem alten IWF-Fixkurssystem deutlich: Wenn in diesem System die
DM ihre Paritdt gegeniiber den BezugsgréfSen Gold bzw. Dollar ver-
dnderte, so blieben hiervon die Gold- bzw. Dollarparitdten der rest-
lichen Wahrungen unberiihrt.

So ist es durchaus konsequent, dal im EWS — anders als in der
Wiahrungsschlange — die Entscheidungsbefugnis liber Wechselkursin-
derungen nicht mehr den nationalen Instanzen allein iiberlassen worden
ist: Anpassungen der Leitkurse konnen im EWS nur noch im gegen-
seitigen Einvernehmen zwischen den am Wechselkursmechanismus be-
teiligten Lindern vorgenommen werden?5, Auch die Kommission ist an

22 Vgl. Anhang. Dieses Ergebnis ergibt sich in analoger Anwendung von
Beziehung (6).

23 Vgl. Anhang. Dieses Ergebnis ergibt sich in analoger Anwendung von
Beziehung (8).

24 Da diese Wiahrungen alle um den gleichen Satz gegeniiber dem ECU ab-
werten, werden die bilateralen Leitkurse zwischen diesen Wihrungen von
der Anderung der ECU-Leitkurse nicht beriihrt,

25 | Eine entsprechend unauffillig zustande gekommene Vorschrift gab es
allerdings auch schon im Europidischen Wihrungsverbund“ (Sachverstindi-
genrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung: Jahres-
gutachten 1978/79, Stuttgart u. Mainz 1978, S. 158).
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dem Verfahren zur Wechselkursinderung beteiligt. AuBerdem finden im
Gemeinschaftsrahmen gegenseitige Konsultationen iiber wichtige Be-
schliisse zur Wechselkurspolitik nicht nur zwischen den am System be-
teiligten, sondern auch mit den iibrigen Landern statt.

Die relativen Gewichte der im Korb enthaltenen Wihrungen ver-
dndern sich durch Leitkursanpassungen. Der Anteil einer Wahrung am
Korb steigt (sinkt), wenn sie aufgewertet (abgewertet) wird. Es mufl
daher damit gerechnet werden, da3 im Zeitverlauf der ECU allméhlich
von der starksten Wahrung dominiert wird. Dies gilt um so mehr, wenn
diese Wahrung bereits bei Inkrafttreten des Systems ein hohes Gewicht
erhalten hat, wie dies fiir die DM der Fall ist?s. Es ist daher nicht
verwunderlich, daB die Vereinbarungen von Briissel einen revidier-
baren Korb vorgesehen haben. Der Anteil der starken Wiahrung kann
dadurch reduziert werden, daB der Wihrungsbetrag, mit dem sie im
Korb enthalten ist, verringert und die Betrige der iibrigen Wahrungen
erhoht werden. Die letztere Variation ist notwendig, da der ECU-AuBen-
wert durch eine Korbrevision ja nicht verdndert werden darf.

3. Der Interventionsmechanismus

Die Zentralbanken der am Wechselkursmechanismus beteiligten EG-
Staaten sind verpflichtet, Abweichungen der Tageskurse ihrer Wiah-
rungen von den durch das Leitkursgitter festgelegten Wechselkursen
nur innerhalb bestimmter Grenzen zu tolerieren. Die zulidssigen Schwan-
kungsbereiche der Mitgliedwdhrungen um die bilateralen Leitkurse
sind auf * 2,25 % festgelegt worden. Diejenigen Mitglieder des EWS,
die zuletzt nicht am ,,Schlangesystem“ beteiligt waren, kénnen in der
Anfangsphase groBere Bandbreiten bis zu + 6% wihlen; diese sollen
aber stufenweise reduziert werden, sobald es die wirtschaftlichen Gege-
benheiten erlauben. Als einziges EG-Land hat Italien von der Mdglich-
keit, eine grioBere Bandbreite wihlen zu konnen, Gebrauch gemacht
und den Schwankungsbereich der Lira auf * 6°%. festgesetzt. Die
Notenbanken haben durch Anwendung der Bandbreiten auf die bila-
teralen Kreuzleitkurse obligatorische An- und Verkaufskurse (Limit-
kurse, Interventionspunkte) fiir alle Teilnehmerwéhrungen festgelegt
und diese dem Markt mitgeteilt. Wenn der Abstand zwischen zwei
Wihrungen 2,25 % erreicht, dann stoBen beide Wiahrungen gleichzeitig

28 Vgl.: P. de Grauwe u. T. Peeters:. The European Monetary System after
Bremen, Technical and Conceptual Problems, International Economics Re-
search Paper No. 17, Leuven, Sept. 1978, S. 4.
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an ihre gegenseitigen Interventionspunkte (eine Wahrung an den oberen,
die andere an den unteren Interventionspunkt)?”. Die betreffenden Zen-
tralbanken sind verpflichtet, ein Uberschreiten der Limitkurse durch
Interventionen am Devisenmarkt zu verhindern. Interventionen er-
folgen grundsitzlich in Teilnehmerwihrungen. Die Zentralbanken kau-
fen hierbei an ihren nationalen Devisenmirkten die schwache Wihrung
auf und geben die starke ab. Die Interventionsverpflichtungen zur Ein-
haltung der Limitkurse sind unbegrenzt.

Weitere automatische Interventionsverpflichtungen sind im EWS nicht
vorgesehen. Interventionen in Teilnehmerwédhrungen vor Erreichen der
Limitkurse — sog. intramarginale Interventionen — sowie Interven-
tionen in Drittwédhrungen (also insbesondere Dollarinterventionen) be-
diirfen der vorherigen Koordination zwischen den beteiligten Zentral-
banken.

III. Das System der Abweichungsschwellen

Sieht man davon ab, daB im EWS Paritdtsinderungen nur in gegen-
seitigem Einvernehmen vorgenommen werden diirfen und daB fir einige
Linder die Mdglichkeit geschaffen wurde, hohere Bandbreiten wéhlen
zu koénnen, dann unterscheidet sich das EWS insoweit nicht vom
System der ,Wahrungsschlange”. Die eigentliche Neuerung besteht in
der Einfiihrung eines Indikators fiir die Feststellung von Abweichun-
gen zwischen den Gemeinschaftswidhrungen. Als Abweichungs- oder
Divergenzindiktator dient der Tageswert der Européischen Wahrungs-
einheit. Fiir den Fall, daB der ECU-Tageswert einer Wahrung einen
bestimmten Abstand vom ECU-Leitkurs — die sog. Abweichungs-
schwelle — iiberschreitet, sind bestimmte Handlungs- und Konsulta-
tionsregeln vereinbart worden. Bevor diese Regeln erliutert werden
kénnen, muB} einiges zur Mechanik des Abweichungsindikators gesagt
werden.

1. Die Mechanik des Abweichungsindikators

Bei der Berechnung des Tageswertes des ECU werden die sich am
Devisenmarkt ergebenden Kurse zugrunde gelegt?s. Der Tageswert des

27 Zum gleichen Zeitpunkt kann der Abstand zwischen zwei Wihrungen
nicht grofer als 2,259/ sein. Nur im Zeitablauf betrdgt der Schwankungs-
bereich 4,5 %.

28 Die ECU-Tageskurse der einzelnen nationalen Wihrungen werden wie
folgt ermittelt: Tédglich melden die Zentralbanken der EG-Kommission US-
Dollarkurse ihrer Wahrungen auf der Basis der um 14.30 Uhr an den Devi-
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ECU in einer bestimmten Wihrung wird daher in der Regel nicht mit
dem ECU-Leitkurs der betreffenden Wiahrung iibereinstimmen. Das
Ausmal, in dem der Tageswert des ECU vom Leitkurs abweichen kann,
ist aber dadurch begrenzt, dal die Devisenkurse der einzelnen Wih-
rungen ihre bilateralen Limitkurse nicht {iberschreiten konnen. Seine
maximale Abweichung vom Leitkurs erreicht der Tageswert des ECU
dann, wenn sich alle anderen Wihrungen am oberen bzw. am unteren
Interventionspunkt befinden, wenn also einer starken W&hrung nur
schwache Wiahrungen gegeniiberstehen oder umgekehrt, wenn nur eine
Wihrung schwach und alle iibrigen stark sind. Die prozentuale maxi-
male Abweichung einer Wahrung von ihrem ECU-Leitkurs ist — wie
im Anhang nachgewiesen — abhingig von der (bilateralen) Bandbreite
und von dem Gewicht der betreffenden Wiahrung im Korb. Sieht man
von der Moglichkeit unterschiedlicher Bandbreiten ab und wird die
Bandbreite als * b und das relative Gewicht der Wihrung i mit g; be-
zeichnet, so gilt fiir die maximale prozentuale Abweichung dieser Wih-
rung folgende Beziehung?®:

1 b1 —-g)

Die maximale Abweichung einer Wihrung sinkt also mit ihrem Ge-
wicht. Warum dies so ist, kann man sich leicht klarmachen: Bei der Be-
stimmung des ECU-Tageswertes in einer bestimmten Wahrung (z. B.
des Tageswertes der ECU in DM) geht diese Wihrung (also die DM)
grundsétzlich mit dem Kurs 1 in die Berechnung ein. Ist nun das Ge-
wicht dieser Wihrung hoch, so ist der unverdnderbare Teil des ECU-
Tageswertes ebenfalls hoch, so daB Verdnderungen der Tageskurse der
restlichen Wihrungen nur in entsprechend geringem Umfang zum Tra-
gen kommen konnen. Daher ist die maximale Abweichung fiir eine
Wihrung mit hohem Gewicht niedriger als fiir eine Wihrung mit ge-
ringem Gewicht. Die Abweichungsschwelle konnte deshalb nicht fiir

senbérsen festgestellten Kurse. Aufgrund dieser Kurse berechnet die EG-
Kommission zuerst den Tageswert des ECU in US-Dollar durch Multiplika-
tion dieser Kurse mit den zugehoérigen Wiahrungsbetrdgen und anschlieBende
Summenbildung. Der ECU-Tageswert in US-Dollar wird dann auf der Basis
der gemeldeten US-Dollarkurse der Gemeinschaftswihrungen in die einzel-
nen nationalen Wiahrungen umgerechnet. Diese Methode hat den Vorteil, daB3
unterschiedliche Notierungen der gleichen Wiahrungen in verschiedenen Lin-
dern sich nicht stérend auf die Berechnung der ECU-Tageskurse auswirken
konnen. (Vgl. Amtsblatt der Europdischen Gemeinschaften, C 69, 13, Mirz
1979.)

20 Vgl. hierzu auch P, de Grauwe u. T. Peeters: The European Monetary
System ..., a.a.0, S, 11.
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alle Wahrungen einheitlich als eine bestimmte prozentuale Abweichung
vom ECU-Leitkurs festgelegt werden (wie die Bandbreite fiir die bila-
teralen Kurse), da ja dann die Wahrscheinlichkeit, dal eine Wahrung
die Abweichungsschwelle erreicht, mit steigendem Gewicht dieser Wah-
rung abnehmen wiirde. Um diese Asymmetrie auszuschalten, wurde die
Abweichungsschwelle jeder Wihrung als konstanter Bruchteil der je-
weiligen maximalen Abweichung festgelegt. Geeinigt hat man sich auf
einen Satz von 75 % der maximalen Abweichung. Fiir die Abweichungs-
schwelle der Wahrung i gilt somit die Beziehung:

(2) +075-b(1 —gp)

Diese direkt proportionale Abhingigkeit der Abweichungsschwelle
einer Wihrung von ihrer maximalen Abweichung gewidhrleistet, daB fiir
alle Wihrungen die rechnerische Wahrscheinlichkeit eines Uberschrei-
tens der Abweichungsschwelle gleich groB ist.

Tabelle 2

Die maximalen Abweichungen sowie die Abweichungsschwellen
der EWS-Wihrungen

Gewicht im maximale Abweichungs-

Wihrung ECU-Korb Abweichung schwelle
(VH) (vH) (VH)

DM 32,98 + 1,51 + 1,13

£ 13,34 (£ 1,96) (£ 1,46)
FF 19,83 + 1,80 + 1,35

Lit 9,49 + 5,45* + 4,07
hfl 10,61 + 2,01 + 1,51
bfr/1fr 9,63 + 2,04 + 1,53
dkr 3,06 + 2,19 + 1,64
Ir€ 1,15 + 2,23 + 1,67

* Zugrunde gelegt wurde hierbei eine bilaterale Schwankungsbreite der Lira von
+ 6 %.

Der Einfachheit halber wurde bei den obigen Ableitungen davon
abstrahiert, daB ein Land eine groBere bilaterale Bandbreite gewihlt
hat (Italien mit * 69) und daB ein weiteres Land (GroBbritannien)
sich an dem Interventionsmechanismus nicht beteiligt. Die erforder-
lichen Modifikationen kénnen nun leicht eingefiigt werden:

Es ist wohl — ohne daB dies im einzelnen belegt wird — einsichtig,
daB durch die Wahl einer gréBeren bilateralen Bandbreite durch eine
Wihrung die maximalen Abweichungen aller Wahrungen von ihren
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ECU-Leitkursen vergréBert und somit auch die jeweiligen Abwei-
chungsschwellen hinausgeschoben werden®. Am stirksten trifft dies
natiirlich fiir die Wahrung zu, die sich fiir die gréBere Schwankungs-
breite entschieden hat. Eine Mitgliedwidhrung mit groBerer bilateraler
Bandbreite kénnte also einfach dadurch beriicksichtigt werden, daB die
Abweichungsschwellen entsprechend hinausgeschoben werden. Man hat
sich aber nicht fiir diesen Weg entschieden, sondern berechnet den Ab-
weichungsindikator fiir die Wahrungen mit dem engen Band so, als
ob alle Wiahrungen eine bilaterale Schwankungsmarge von =+ 2,259
hitten. Uberschreitet eine Wihrung ihre Abweichungsschwelle, so wird
zunichst gepriift, ob das Abweichen dieser Wahrung ausschlielich auf
das Verhalten der Wiahrung mit der groBeren Bandbreite zuriickzu-
fihren ist. Erst wenn dies ausgeschlossen werden kann, werden die ver-
einbarten Handlungs- und Konsultationsregeln wirksam.

Analog wird verfahren, wenn eine Wiahrung, die nicht am Interven-
tionsmechanismus teilnimmt (Pfund Sterling), ihre (fiktiven) bilateralen
Bandgrenzen gegeniiber anderen Wihrungen {iberschreitet. Fiir die
Berechnung des Abweichungsindikators wird dann der Kurs dieser
Wihrung auf der Bandgrenze eingefroren. Zur Ermittlung des Abwei-
chungsindikators muf3 somit der Tageskurs des ECU unter Umstinden
zweifach korrigiert werden: zum einen, wenn die Wahrung mit der
groBen Bandbreite das enge Band iberschritten hat und zum anderen,
wenn die nicht am Interventionsmechanismus teilnehmende Wahrung
einen oder mehrere ihrer fiktiven bilateralen Limitkurse iiberschreitet.

2. Handlungs- und Konsultationsregeln

Von einem Land mit abweichender Wihrung wird erwartet, daBB es
wirtschaftspolitisch handelt, um die Uberschreitung der Abweichungs-
schwelle wieder riickgéngig zu machen. Die EntschlieBung des Euro-
piischen Rates z#dhlt eine ganze Reihe von méglichen MaBnahmen zur
Bereinigung der Situation auf?!:

— ,Diversifizierte Interventionen®, d.h. Interventionen in verschie-
denen Partnerwihrungen;

— ,interne wihrungspolitische MaBnahmen®“, also den Einsatz des
geldpolitischen Instrumentariums;

— ,Anderung der Leitkurse“;

30 Vgl. P. de Grauwe u. T. Peeters: The European ..., a.a.0.,, S. 12,
31 EntschlieBung des Europiischen Rates .., a.a.0., S. 1362.
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— ,andere wirtschaftspolitische Mafnahmen“, vor allem wohl finanz-
politische MaBnahmen.

Wenn auch von den Behdrden des Landes mit der abweichenden
Wiahrung nur erwartet wird, da8 sie GegensteuerungsmaBnahmen er-
greift, also kein zwingender Automatismus zum Handeln besteht (wie
bei Erreichung der gegenseitigen Interventionspunkte), so besteht doch
immerhin ,,...eine Vermutung, daB die betreffenden Behorden diese
Situation durch angemessene MaBnahmen korrigieren werden...“%

Sofern ein Land mit abweichender Wihrung keine MafBnahmen er-
greift, soll es den Behorden der anderen Linder die Griinde fiir sein
Nicht-Handeln mitteilen. Dies soll zundchst im Rahmen der ,Konzer-
tierung zwischen den Zentralbanken“3 erfolgen. ,Erforderlichenfalls
finden dann Konsultationen in den entsprechenden Gemeinschaftsgre-
mien, einschlieBlich dem Ministerrat statt®$.“ Von diesen Konsultations-
verpflichtungen verspricht man sich eine bessere Koordinierung der
wirtschaftspolitischen MaBnahmen in der EG.

Die von den Wechselkursen des Leitkursgitters abgeleiteten Limit-
kurse gewihrleisten, daB immer zwei Zentralbanken zugleich an die
beiderseitigen Grenzkurse stoBen — also symmetrische Interventions-
verpflichtungen bestehen. Im System der Abweichungsschwellen gibt
es eine derartige Symmetrie nicht. Im Anhang zu diesem Beitrag ist
nachgewiesen, dal immer dann, wenn eine beliebige Wihrung i in
Gegenposition zu allen anderen Wihrungen steht, die Abweichungen
dieser Wiahrungen von ihren jeweiligen ECU-Leitkursen einheitlich
gleich

(3) tb-g

ist. Ein Vergleich von (3) mit der Bestimmungsgleichung fiir die maxi-
male Abweichung (Beziehung 1) zeigt, daB die in Gegenposition be-
findliche Wihrung i immer einen weiteren Abstand vom ECU-Leitkurs

32 Ebenda.

33 Hierunter versteht man die mehrmals téglich stattfindenden telefoni-
schen Abstimmungen zwischen den Zentralbanken, die ,,... der Kursglattung
und der Aufrechterhaltung geordneter Verhiltnisse am Devisenmarkt ...
dienen. (Deutsche Bundesbank: Das Europdische Wahrungssystem ..., a.a.0,,
S. 15.)

3¢ EntschlieBung des Européischen Rates ..., a.a.0., S. 1362.

35 Vgl. u.a. F. X. Ortoli; The European Community Looks at Monetary
Integration, Rede vor der World Business Conference of the Financial Times,
Frankfurt, February, 14, 1979, in: Deutsche Bundesbank (Hrsg.): Ausziige
aus Presseartikeln, Frankfurt a. M., Nr. 15, 26. Febr. 1979, S. 4.
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aufweist als die anderen Wihrungen, sofern der Anteil der Wahrung i
am Korb geringer ist als 50°/o. Da die Korbgewichte aller Wihrungen
unter 509 liegen, kann aus den Beziehungen (1) bis (3) geschlossen
werden, daB eine in Gegenposition stehende Wahrung i ihre Abwei-
chungsschwelle erreichen kann, ohne daB3 gleichzeitig eine andere Wah-
rung ebenfalls an ihre Schwelle st6Bt und ohne daB eine andere Wih-
rung ihren bilateralen Grenzkurs gegeniiber der Wahrung i iiber-
schreitet. Auch bei dieser Konstellation wird erwartet, daB das Land
mit der divergierenden Wéhrung eine oder mehrere der vorgesehenen
MabBnahmen ergreift, und zwar ohne daB es hierbei durch Interven-
tionen oder durch sonstige wirtschaftspolitische MaBnahmen von an-
deren Partnerstaaten unterstiitzt wird. Sofern das betreffende Land sich
fiir ,diversifizierte Interventionen®“ in Partnerwidhrungen entschlieBt,
so entstehen hierdurch unfreiwillige Schuldner- oder Glaubigerposi-
tionen. Eine unfreiwillige Schuldnerposition (Glédubigerposition) nimmt
ein Land dann ein, wenn seine Wahrung vor Erreichen der bilateralen
Interventionspunkte von einer Zentralbank mit abweichender Wiahrung
angekauft (verkauft) wird. In den Verhandlungen zur Errichtung des
EWS stand zur Debatte, ob auf diese Weise entstandene Schuldner-
positionen zu Sonderbedingungen kreditiert werden bzw. ob durch
Interventionen in Drittwdhrungen — also insbesondere in US-Dollar
— unfreiwillige Schuldnerpositionen iiberhaupt vermieden werden
sollen?®. Eine solche Sonderbehandlung bzw. Vermeidung von unfrei-
willigen Schuldnerpositionen ist nicht vereinbart worden, aber bei der
6 Monate nach Inkrafttreten des EWS vorgesehenen Uberpriifung des
Systems der Abweichungsschwellen sollen ,,... auch die Fragen bezliglich
der Ungleichgewichte gepriift werden, die bei abweichenden Glaubiger-
oder Schuldnerldndern entstanden sind“%7,

Aus dem Tatbestand, dall eine Wihrung ihre Abweichungsschwelle
tiberschreiten kann, ohne daB vorher irgendwelche bilateralen Limit-
kurse erreicht worden sind, hat man geschlossen, dal der Abweichungs-
indikator eine Art ,Frithwarnsystem“3 darstelle, der divergierende

36 Vgl. N. Kloten: Monetdre Politik unter neuen Bedingungen: Die kon-
junkturelle Lage an der Jahreswende 1978/79 und die Einfiihrung des EWS,
in: Schitag, Schwibische Treuhand-Aktiengesellschaft (Hrsg.): Der Wirtschaft
verpflichtet, Festschrift, Stuttgart 1979, S. 45/46; P. de Grauwe u. T. Peeters:
The EMS ..., a.a.0,, S. 43.

37 EntschlieBung des Europidischen Rates ..., a.a.0,, S. 1362.

38 Vgl. hierzu u.a.: Die doppelte Wechselkurssystematik im EMS, 0.V,
Neue Ziircher Zeitung, 20. Dez. 1978.

25 Kredit und Kapital 3/79
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Wéahrungen so frithzeitig anzeige, daB durch entsprechende GegenmaG-
nahmen ein Erreichen der Interventionspunkte im bilateralen Leitkurs-
gitter tiberhaupt verhindert werden konne. Die bisherige Kursentwick-
lung im EWS hat gezeigt, da8 der Abweichungsindikator die ihm zuge-
dachte Rolle als Friihwarnsystem nicht immer erfiillen kann3.

1V. Das Saldenausgleichs- und das Kreditsystem

1. Der Saldenausgleich und die damit verbundene
sehr kurzfristige Finanzierung®

Durch Interventionen in Gemeinschaftswdhrungen ergeben sich zwi-
schen den beteiligten Zentralbanken Forderungen und Verbindlich-
keiten: Die Zentralbank mit der starken Wihrung muB3 die schwache
Wihrung gegen Hergabe der eigenen Wihrung aus dem Markt nehmen
und erwirbt somit in Hohe des Interventionsvolumens eine Forderung
gegen die betreffende Partnerzentralbank. Die Zentralbank mit der
schwachen Wihrung nimmt ihre eigene Wiahrung gegen Abgabe der
starken Wahrung aus dem Markt. Da sie aber in der Regel die starke
Waiahrung nicht im benétigten Umfang im Bestand haben wird#, muB
sie sich die starke Wahrung bei der betreffenden Zentralbank auf dem
Kreditwege beschaffen.

Die auf diese Weise entstehenden Forderungen und Verbindlichkeiten
zwischen EG-Zentralbanken werden dem Européischen Fonds fiir wéh-
rungspolitische Zusammenarbeit (EFWZ) mitgeteilt. Vom Fonds wer-
den die Betrige zum jeweiligen Tageskurs in ECU umgerechnet (Deno-
minatorfunktion der ECU) und den betreffenden Zentralbanken gut-
geschrieben bzw. belastet. Der Ausgleich der Salden erfolgt 45 Tage
(in der Wihrungsschlange waren es 30 Tage) nach Ende des Monats,
in dem die jeweiligen Interventionen stattfanden; die durchschnittliche

39 Der belgische Franken erreichte zunichst seinen Limitkurs gegeniiber
der didnischen Krone und iiberschritt erst danach seine Abweichungsschwelle.

40 Vgl. zu diesem Abschnitt: Abkommen zwischen den Zentralbanken .
a.a.0. sowie Deutsche Bundesbank: Das Europdische Wihrungssystem
a.a.0., S. 15 ff.

41 Die Zentralbanken haben vereinbart, nur sogenannte Arbeitsguthaben
in Gemeinschaftswihrungen zu unterhalten. Fiir diese Arbeitsguthaben sind
Obergrenzen festgelegt worden, die nur mit Zustimmung der Emissionsnoten-
bank iiberschritten werden diirfen. (Vgl. Abkommen zwischen den Zentral-
banken ... a.a.0., Artikel 15.)

.y

)
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Laufzeit belduft sich somit auf 60 Tage (vormals 45 Tage). Da die Inter-
ventionsverpflichtungen unbegrenzt sind, ist auch der sehr kurzfristige
Wihrungsbeistand betragsmiBig nicht limitiert. Eine automatische Pro-
longationsmdoglichkeit um 3 Monate ist fiir Betrdge bis zur Héhe der
Schuldnerquote im kurzfristigen Wéahrungsbeistand vorgesehen. Mit
Zustimmung des Gldubigers konnen solche bereits einmal automatisch
verldngerte Verbindlichkeiten um weitere 3 Monate prolongiert werden,
so daB sich somit die maximale Laufzeit im sehr kurzfristigen Beistand
auf 7Yz Monate belduft. Verbindlichkeiten, die die Schuldnerquote im
kurzfristigen Beistand iibersteigen, konnen dagegen nur einmal um
3 Monate verldngert werden. Voraussetzung fiir diese Prolongation ist
die Zustimmung des Glaubigers.

Zum Ausgleich der aus Interventionen entstandenen Salden werden
die Reserven des Schuldners in folgender Reihenfolge verwendet: Ver-
fiigt der Schuldner iiber Guthaben in der Glidubigerwidhrung, die die
zuldssigen Arbeitsguthaben iibersteigen, so hat er zunichst diese zum
Saldenausgleich einzusetzen. Der Ausgleich der Restschuld kann durch
Abtretung von ECU-Guthaben erfolgen. ,Eine Gldubigerzentralbank
ist jedoch nur gehalten, ECU in Hohe von 50%/p ihrer zum Ausgleich
anstehenden Forderung als Saldenausgleich entgegenzunehmen®®.“ Es
ist daher vorgesehen, daB ein evtl. verbleibender Rest durch Abtretung
anderer Reserveelemente — entsprechend der Zusammensetzung der
Reserven des Schuldners — zu begleichen ist.

Die erwdhnten ECU-Guthaben sind Zahlungs- und Reservemittel
der EG-Zentralbanken. Durch Hinterlegung von Wi&hrungsreserven
beim EFWZ ist ein Anfangsbestand an ECU-Guthaben geschaffen wor-
den. Die am EWS beteiligten EG-Zentralbanken haben hierzu dem
EFWZ in Form von revolvierenden Dreimonatsswaps?® 20?0 ihrer
Gold- und 209 ihrer Bruttodollarreserven {iiberlassen und hierfiir
eine entsprechende Gutschrift in ECU erhalten. Fir die Umrechnung
der beim EFWZ hinterlegten Gold- und Dollarreserven gelten folgende
Regeln:

— Die Bewertung des Goldes orientiert sich an Marktpreisen: Es wird
mit dem Durchschnitt der in ECU umgerechneten Kurse bewertet,
. ..die wihrend der letzten sechs Kalendermonate téiglich an den
beiden ,Fixing‘-Terminen in London notiert wurden, jedoch kein

42 Abkommen zwischen den Zentralbanken ..., a.a.0., Artikel 16.
43 ECU-Kassakauf verbunden mit einem ECU-Terminverkauf.

25%
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hoherer Kurs als der Durchschnitt der zwei ,Fixing'-Kurse am vor-
letzten Geschiftstag der Periode*“44: 45,

— Der Dollar wird zum Marktkurs umgerechnet (Kurs vom zweiten
Geschiftstag vor Wertstellung).

Auf den ersten Blick hat die Schaffung der ECU-Guthaben die inter-
nationale Liquiditdt nicht vergroBert. Tatsdchlich war damit aber doch
ein positiver Liquiditdtseffekt verbunden: Durch die Schaffung von
ECU-Guthaben auch gegen die Hinterlegung von Gold hat sich die
fiir Interventionszwecke zur Verfiigung stehende Manévriersumme er-
hoht, da ,,...in den vorhergehenden Jahren die Goldbestidnde liberwie-
gend als unverduBerliche Werte angesehen und allerhéchstens zur Siche-
rung von Wihrungskrediten verwendet wurden*45.

Wie bereits erwdhnt, miissen die Swapgeschéfte der Zentralbanken
mit dem EFWZ jedes Vierteljahr erneuert werden. Bei dieser Gelegen-
heit werden die in der Zwischenzeit erfolgten Verinderungen der Gold-
und Dollarreserven der Zentralbanken beriicksichtigt, so daB jede Zen-
tralbank immer mindestens 20 %o ihrer Gold- und Dollarreserven (auf
der Basis der Bestinde am letzten Geschidftstag der vorhergehenden
Periode) beim EFWZ unterh&lt’. Ferner wird bei der Neuberechnung
des ECU-Gegenwertes der hinterlegten Reserven den seit der letzten
Periode eingetretenen Goldpreis- und Dollarkurséinderungen Rechnung
getragen.

Es ist vereinbart worden, dall der EFWZ die Verwaltung der im Wege
des Swap tUibertragenen Reserven den Zentralbanken iiberldBt. Die
Zinsertrdge auf die hinterlegten Dollarreserven verbleiben gleichfalls
bei den betreffenden Zentralbanken. Daher ist auch keine Verzinsung
fiir die ECU-Anfangsguthaben vorgesehen. Eine Verzinsung erfolgt aber
fiir zusdtzliche ECU, die von Glédubigerlindern im Rahmen des Salden-
ausgleichs iibernommen wurden. Der anzuwendende Zinssatz ist hierbei

4 Abkommen der Zentralbanken ..., a.a.0., Artikel 17.4.

45 Dieser Wertansatz fiir das Gold hatte u. a. auch bei der Deutschen Bun-
desbank eine Aufdeckung von stillen Reserven zur Folge. (Vgl. Position 8 im
Wochenausweis der Bundesbank: , Gegenposten im Zusammenhang mit der
Bewertung des in den Europiischen Fonds fiir Wiahrungspolitische Zusam-
menarbeit vorldufig eingebrachten Goldes.“)

46 N. Kloten: Monetdre Politik ..., a.a.0., S. 43.

47 Dies bedeutet natiirlich nicht, daBl evtl. fiir den Saldenausgleich ver-
brauchte ECU wieder ersetzt werden miissen; vielmehr findet nur eine An-
passung der an den EFWZ iibertragenen Reserven an die zwischenzeitliche
Verinderung der gesamten Wiahrungsreserven einer Zentralbank statt.
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gleich dem gewogenen Durchschnitt der Diskontsétze aller EG-Noten-
banken. Die Gewichtung der Diskontsidtze erfolgt entsprechend der Ge-
wichtung der Wihrungen im ECU-Korb. Finanziert werden diese Haben-
Zinsen durch (Soll-)Zinszahlungen derjenigen Zentralbanken, deren
ECU-Guthaben geringer sind als der ECU-Gegenwert der von ihnen
hinterlegten Wahrungsreserven.

2. Der kurzfristige Wihrungsbeistand
und der mittelfristige finanzielle Beistand

Zur Absicherung des EWS-Festkurssystems waren auBler der sehr
kurzfristigen Finanzierung im Saldenausgleich noch weitere Kredit-
fazilitdten fir notwendig gehalten worden. Zu diesem Zweck ist vom
EWS das bereits vorhandene Beistandssystem der EG unter weitgehen-
der Beibehaltung der Anwendungsregeln iibernommen worden. Die
Quoten im kurz- und mittelfristigen Beistand wurden aber so erhoht,
daB sich der effektiv verfiigbare Kreditbetrag nunmehr auf 25 Mrd.
ECU beléduft (vorher 10 Mrd. ECU).

Dieser Betrag verteilt sich wie folgt:

— kurzfristiger Wahrungsbeistand = 14 Mrd. ECU (vorher 5,7 Mrd.
ECU),

— mittelfristiger finanzieller Beistand = 11 Mrd. ECU (vorher 4,3 Mrd.
ECU).

Da die Zentralbankprisidenten sich darauf geeinigt haben, daB nur
am Wechselkurssystem beteiligte Linder in den Genul3 der verbesser-
ten Ziehungsmoglichkeiten im kurzfristigen Beistand kommen?, liegt
der effektiv verfiigbare Kreditbetrag bis zur Teilnahme GroBbritan-
niens unter den vorgesehenen 25 Mrd. ECU.

Der kurzfristige Wahrungsbeistand*® basiert auf einem Abkommen
der Notenbanken der EG-Mitgliedlinder vom Februar 1970. Eine EG-
Zentralbank kann hiernach zur Finanzierung eines ,,. .. voriibergehen-
den Zahlungsbilanzdefizits, welches auf zufélligen Schwierigkeiten oder
unterschiedlichen Konjunkturentwicklungen beruht...“*® einen Wih-

48 Vgl. Deutsche Bundesbank (Hrsg.): Das Europiische Wahrungssystem .. .,
a.a.0,, S. 17.

49 Vgl, Abkommen vom 9. Febr. 1970 zur Errichtung eines Systems des
kurzfristigen Wiahrungsbeistands unter den Zentralbanken der Mitgliedstaa-
ten der Europidischen Wirtschaftsgemeinschaft, in: Textsammlung zum Euro-
pidischen Wiahrungssystem, ... a.a.0., S. 23 - 29.

50 Ebenda S. 25.
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rungsbeistand beantragen. Aufgrund eines einstimmigen Beschlusses
kann der AusschuBl der Notenbankgouverneure diesem Antrag statt-
geben und einen kurzfristigen Devisenkredit mit einer Laufzeit von
drei Monaten gewidhren. Urspriinglich war nur eine Prolongationsmég-
lichkeit um weitere drei Monate vorgesehen. Seit dem 13. 3. 1979 kann
der kurzfristige Wahrungsbeistand zweimal um einen Zeitraum von
je drei Monaten verldngert werden. Die Gewédhrung des kurzfristigen
Beistands ist nicht mit wihrungs- und wirtschaftspolitischen Auflagen
verbunden.

Fiir jede EG-Zentralbank ist eine Gldubigerquote und eine Schuld-
nerquote festgelegt worden (vgl. Tabelle 3). Die Gldubigerquote gibt
den Hochstbetrag an, mit dem sich eine Zentralbank normalerweise
an der Finanzierung des kurzfristigen Wahrungsbeistands beteiligt. Die
Schuldnerquote bestimmt dagegen den Hochstbetrag, mit dem sich eine
Zentralbank normalerweise im kurzfristigen Wahrungsbeistand ver-
schulden kann. Nach der im Zusammenhang mit der Errichtung des
EWS erfolgten Erhhung der Quoten belduft sich nunmehr die Summe
der Schuldnerquoten auf 7,9 Mrd. ECU, die Summe der Gldubigerquoten
auf 15,8 Mrd. ECU. In Sonderfillen konnen die Schuldner- und die
Glaubigerquoten durch sogenannte Rallongen (jeweils maximal 8,8 Mrd.
ECU) aufgestockt werden. Fiir die Finanzierung der Rallongen bestehen
keine Quoten, so daB der Finanzierungsbeitrag einer Zentralbank ma-
ximal den Betrag der jeweiligen Schuldnerquote zuziiglich der Summe
aller Rallongen erreichen kann. Auch fiir die Inanspruchnahme der
Rallongen sind keine Quoten fesigelegt. Es gilt jedoch, daB eine ein-
zelne Notenbank grundsitzlich nur 50 % der Schuldnerrallongen (also
maximal 4,4 Mrd. ECU) in Anspruch nehmen kann.

Der effektiv verfiighare Kreditbetrag im kurzfristigen Beistand in
Héhe von 14 Mrd. ECU ist dann erreicht, wenn die Kreditinanspruch-
nahme durch einige Zentralbanken so hoch ist, daB sie gerade noch
durch die maximalen Finanzierungsverpflichtungen der anderen Zen-
tralbanken abgedeckt werden kann. Da solche Konstellationen wohl
duBerst selten realisiert werden diirften, ist der ,effektiv verfligbare
Kreditbetrag” im kurzfristigen Beistand wohl eher von theoretischer
als von praktischer Bedeutung®l.

51 Eine solche Konstellation ergédbe sich etwa dann, wenn die Gléubiger-
quote der Bundesrepublik, der Niederlande sowie Danemarks zuziiglich der
Rallonge von den iibrigen Léndern vollstdndig ausgenutzt wiirde.
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Das System des mittelfristigen Beistands®® wurde im Jahre 1971
durch eine Entscheidung des EG-Ministerrates geschaffen. Im Fall von
Zahlungsbilanzschwierigkeiten gewidhren hiernach die EG-Staaten ein-
ander Kredite mit einer Laufzeit von zwei bis fiinf Jahren. Diese Kre-
dite sind aber — im Gegensatz zu den Fazilitdten im sehr kurzfristigen
und im kurzfristigen Beistand — mit wirtschaftspolitischen Auflagen
verbunden, die vom Ministerrat erlassen werden. Die Finanzierungs-
verpflichtungen eines Mitgliedstaates werden durch seinen Bereitstel-
lungsplafonds begrenzt (vgl. Tabelle 3). Die Summe der Bereitstellungs-
plafonds belduft sich jetzt auf 14,1 Mrd. ECU (vorher 5,45 Mrd. ECU).
Fiir die Inanspruchnahme des mittelfristigen Beistands sind keine Quo-
ten festgelegt worden, jedoch diirfen einem Mitgliedstaat i. d. R. nicht
mehr als 50°%o der Summe aller Bereitstellungsplafonds zugeteilt wer-
den. Die Ziehungsmdoglichkeit eines Landes im mittelfristigen Beistand
betrdgt somit normalerweise rd. 7 Mrd. ECU.

Der effektiv verfiigbare Kreditbetrag im mittelfristigen Beistand in
Hohe von 11,0 Mrd. ECU errechnet sich wie folgt: Es wird unterstellt,
daB eines der groB8en EG-Lénder (Bundesrepublik Deutschland, Frank-
reich, GroBbritannien) als Gldubiger ausfillt, da es selbst den mittel-
fristigen Beistand in Anspruch nimmt. Der effektiv verfiigbare Kredit-
betrag fiir dieses Land im mittelfristigen Beistand ist dann gleich der
Summe der verbleibenden Bereitstellungsplafonds. Theoretisch sind
hier Konstellationen denkbar, die zu einer hoheren Kreditinanspruch-
nahme fiihren als dem ,effektiv verflighbaren Kreditbetrag®. Da diese
Konstellationen aber implizieren, daB sich kleine EG-Lénder sehr hoch
verschulden, ist ihr Auftreten relativ unwahrscheinlich?3,

V. Die endgiiltige Ausgestaltung des Europdischen Wihrungssystems

Die EntschlieBung des Européischen Rates liber die Errichtung eines
Europidischen Wihrungssystems sieht vor, das EWS spitestens zwei
Jahre nach seiner Einfiihrung in ein endgiiltiges System zu iiberfiihren.
Die RatsentschlieBung macht aber nur sehr vage Aussagen dariiber,
wie dieses endgliltige System ausgesaltet sein wird:

52 Vgl. Amtsblatt der Européischen Gemeinschaften, Nr. L 73/15 v. 27. 3.
1971 sowie Deutsche Bundesbank (Hrsg.): Internationale Organisationen und
Abkommen im Bereich von Wihrung und Wirtschaft, Frankfurt 1978, S. 204 ff.

53 Wenn nur Didnemark und Irland von ihrer Ziehungsmoglichkeit im mit-
telfristigen Beistand Gebrauch machen, so konnten sie sich zusammen in
Hohe von 13,45 Mrd. ECU verschulden. Dies ist die Summe aller Gldubiger-
quoten abzliglich der Quoten Dédnemarks und Irlands (vgl. Tab. 3).
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— An die Stelle des EFWZ soll ein Européischer Wahrungsfonds (EWF)
treten. Es ist aber vollig offen, welche Aufgaben der EWF iiber-
nehmen und welche Kompetenzen er erhalten wird.

— Ferner soll im endgiiltigen System der ECU uneingeschriankt als
Reserveaktivum und als Instrument fiir den Saldenausgleich ver-
wendet werden konnen.

Es ist offensichtlich, daB diese diirftigen Aussagen die endgiiltige
Ausgestaltung des EWS in keiner Weise festlegen. Mit ihnen ist einer-
seits ein EWS vereinbar, das sich nur unwesentlich von seiner jetzigen
Form unterscheidet, andererseits schlieBen sie aber auch nicht aus,
daB im endgiiltigen System die Geldpolitik in der Gemeinschaft von
einer supranationalen Instanz — némlich dem neuen Europiischen
Wihrungsfonds — bestimmt wird. Die bisherigen Erfahrungen mit
dem integrationspolitischen Fortschritt in der EG — insbesondere auf
dem Gebiet der Wihrungspolitik — legen aber die Vermutung nahe,
daB das endgiiltige EWS wohl eher der ersten als der zweiten Variante
gleichen wird.

Anhang

Die maximale Abweichung des ECU-Tageswertes
vom ECU-Leitkurs

Die folgenden Ableitungen werden anhand eines hypothetischen
Wiahrungskorbes vorgenommen, der nur die folgenden vier Wihrungen
enthilt: Die Deutsche Mark (DM), den franzosischen Franc (FF), die
italienische Lira (Lit) und das Pfund Sterling (£). Der ECU-Leitkurs
der DM (Epy) — ausgedriickt als Preis des ECU in DM — ist dann
gleich der Summe der Produkte aus den im Korb enthaltenen festen
Wiahrungsbetriagen (mpy, mpr usw.) und deren DM-Leitkursen (E??,

—DM )
Wi Usw.):

= _ DM _ DM _pM —DM
(1 Epy = mpy Wy + Mpp B g+ My @ 15 + mewe

w DM, d. h. der Leitkurs der DM ausgedriickt in DM ist natiirlich gleich 1.

Dividiert man Gleichung (1) durch EDM, so erhilt man die relativen
Gewichte (gpyM, grr usw.) der einzelnen Wihrungen im Korb, die sich zu
1 summieren:
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— DM — DM
Mpy Wpm i Mpp Wrp

12 1= +-=-=9'D.\I+9FF+gLit+g£

Epy Epy
Der DM-Tages- oder Marktwert des ECU (Epy) ist wie folgt definiert:

DM DM DM DM
(&) Epy = Mpy Wpy + Mpp WEp + Myj Wi + me wWe

w ohne Querbalken steht fiir die — in Grenzen variablen — Marktkurse
der einzelnen Wahrungen. Auch hier gilt natiirlich, da8 wDM gleich 1 ist.

Die relative Abweichung des DM-Tageswerts des ECU vom DM-
Leitkurs ist gleich:

@) Abwgyeron —~ Bt Bo, 5
Epy Epx

Der Tageswert Epy erreicht dann seine maximale Abweichung vom
Leitkurs 593;, wenn die DM zu allen anderen Wihrungen in Gegen-
position steht und wenn alle anderen Wihrungen ihren oberen bzw.
unteren Interventionspunkt erreicht haben. Bei einer bilateralen Band-
breite b ergibt sich dann folgender DM-Tageswert fiir den ECU:

Epy = mpy wpy + mpp (1 £ b) Bop + myy (1 b) BLgy + mg (1 £ b) g™

Da wdM gleich 1 ist, folgt:

— —DM DM
®) Epy = mpy + (1 £ ) [m__ TRl + my; Br); + mg g

(5) durch Epx dividiert, ergibt:

. ‘
=DM o goirt O * B oy g,)
Epy

Da sich die relativen Gewichte zu 1 addieren, ist die Summe aller
g auBer gpy gleich (1 — gpu):
Ep

(5a) M g+ (L £ B) (A — gpy)
Epy

(5a) in (4) ergibt die Bestimmungsgleichung fiir die relative maximale
Abweichung des DM-Tageswerts des ECU vom DM-Leitkurs:

Abwpy = gpy + (1 £ 5) (1 — gpy) — 1

(6) Abwiir =t b1 — gpy)
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Dieses Ergebnis kann verallgemeinert werden®*: Bei festgelegter bila-
teraler Bandbreite b ist die relative maximale Abweichung einer Wih-
rung allein abhingig von ihrem Gewicht im Korb, und zwar ist Abwma*
um so gréBer, je geringer das Gewicht der betreffenden Wihrung im
Korb ist.

In welchem AusmalB weichen nun in solch einer Situation die ECU-
Tageswerte der anderen Wihrungen von ihren jeweiligen ECU-Leit-
kursen ab?

Wenn die DM ihre maximale Abweichung erreicht hat, dann impli-
ziert dies, daB} alle anderen Wihrungen gegeniiber der DM gleichmBig
auf- bzw. abgewertet haben (F b)%. Daher verharren die bilateralen
Marktkurse dieser Wéahrungen untereinander auf den bilateralen Leit-
kursen. Fiir den ECU-Tageswert des FF gilt dann folgende Beziehung:

M Egp = mpy (1 F b) By + Mpp Bpg + My Brig + mg B

Beziehung (7) dividiert durch FF-Leitkurs des ECU (Epy) ergibt:

Epp -
= = (1 ¥ b) gpy + 9pF + 9Ly + G¢
Egp

(7a) =(1+ b)gpy + (1 — gpy)

Fiir die relative Abweichung des franzosischen Franc gilt somit die
Beziehung:

Epp
FF

AbWFF =

—1=0+bgpy+ 1A —gpy —1
(8) AprF = F bgl-m

Ein Vergleich dieser Beziehung mit Gleichung (6) zeigt folgendes:
Solange das Gewicht der in der extremen Gegenposition befindlichen
Wiahrung im Korb kleiner als 509/o ist, ist die relative Abweichung
dieser Wahrung von ihrem ECU-Leitkurs groBer als die entsprechen-
den Abweichungen der anderen Wiahrungen.

Willi Gosele, Stuttgart

54 Vgl. hierzu: P. de Grauwe und T. Peeters: The European Monetary ...,
a.a.0,, S. 11,

55 Genau genommen betrigt der Auf- bzw, Abwertungssatz b/1 + b. Bei
kleinem b ist aber der Fehler gering und kann in Kauf genommen werden.



402 Berichte

Zusammenfassung

Die Grundziige des Europiischen Wihrungssystems

Das Europidische Wihrungssystem (EWS) hat am 13. Médrz 1979 den als
»Wihrungsschlange“ bezeichneten Europidischen Wechselkursverbund abge-
16st. Das EWS ist ein regional begrenztes System fester, aber anpassungs-
fihiger Parititen. Gemeinsamer Nenner fiir die Festlegung der Paritdten ist
die Europdische Wiahrungseinheit (ECU). Die ECU ist wie das Sonderzie-
hungsrecht des IWF ein Wihrungskorb. Sie enthilt bestimmte feste Betrige
von Wiahrungen der EG-Lander. Die ECU-Paritdten bestimmen ein System
von bilateralen Kreuzleitkursen, um die die Marktkurse der beteiligten Wih-
rungen nur innerhalb enger Grenzen schwanken diirfen. DaB3 diese Grenzen
nicht liberschritten werden, gewdhrleisten Interventionsverpflichtungen der
beteiligten Zentralbanken. Das Wechselkurssystem des EWS wird ergénzt
von einem System von Abweichungsschwellen. Die Abweichungsschwellen
sind bestimmte Werte eines Abweichungsindikators, der Divergenzen zwi-
schen den am System beteiligten Wihrungen anzeigt. Als Abweichungsindi-
kator dient der Tageswert der ECU. Uberschreitet eine Wahrung ihre Abwei-
chungsschwelle, so besteht die Vermutung, dafl das betreffende Land zur Be-
reinigung der Situation wirtschaftspolitische MaBBnahmen ergreift. Sofern das
Land mit der abweichenden Wihrung nichts unternimmt, finden Konsulta-
tionen auf Gemeinschaftsebene statt. Das Wechselkurssystem und das Sy-
stem der Abweichungsschwellen werden erginzt durch ein Saldenausgleichs-
und Kreditsystem, welches die sehr kurzfristige Finanzierung der Interven-
tionen der beteiligten Zentralbanken an den Devisenmirkten gewihrleistet
sowie die Art und Weise des Ausgleichs der hierbei entstandenen Salden
regelt. Der Saldenausgleich kann z.T. gegen Ubertragung von ECU-Gutha-
ben erfolgen, die gegen Hinterlegung von Wé&hrungsreserven beim Européa-
ischen Fonds fiir Wahrungspolitische Zusammenarbeit geschaffen wurden
(ECU als Zahlungs- und Reservemittel der EG-Zentralbanken). Neben der
sehr kurzfristigen Finanzierung der Interventionssalden stehen zur Verteidi-
gung des Fixkurssystems noch Fazilititen fiir lingerlaufende Kredite (kurz-
und mittelfristiger Beistand) zur Verfiigung. Der hierbei effektiv verfiigbare
Kreditbetrag belduft sich auf 25 Mrd. ECU (rd. 63 Mrd. DM).

Summary
The Basic Feature of the European Monetary System

The European Monetary System (EMS) replaced the parity grid system
known as the “currency snake” on March 13, 1979. The EMS is a regionally
limited system of fixed but adjustable parities. The common denominator for
parity fixing is the European Currency Unit (ecu). Like the special drawing
rights of the IMF, the ecu is a basket of currencies. It contains certain fixed
amounts of currencies of the EC countries. The ecu parities govern a system
of key cross rates about which the market rates of the participating cur-
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rencies may fluctuate only within narrow limits. The obligation of the
participating central banks to intervene ensure that these limits are not
exceeded. The EMS parity system is supplemented by a system of divergence
limits, The divergence limits are certain values of a divergence indicator,
which signals divergences among the currencies participating in the system.
The daily value of the ecu serves as divergence indicator. If a currency
moves beyond its divergence limit, it is presumed that the country concerned
will initiate economic policy measures to remedy the situation. Should the
country with the divergent currency take no action, consultations at Com-
munity level are held. The parity system and the system of divergence
limits are supplemented by a balance settlement and credit system, which
ensures very short-term financing of the interventions of the participating
central banks on the exchange markets and governs the manner of settling
the resulting balances. Balances can be partly settled by transfer of ecu
credit balances, which were created by the deposit of currency reserves with
the European Fund for Monetary Co-operation (ecu as means of payment
and reserve asset of the EC central banks). Apart from the very short-term
financing of intervention balances, facilities for longer credits (short and
medium-term assistance) are available to defend the fixed-parity system.
The effective credit amount available for this purpose is 25,000 mill. ecu
(approx. DM 63,000 mill.).

Résumé
Les traits fondamentaux du Systeme Monétaire Européen

Le Systéme Monétaire Européen (SME) s'est substitué le 13 mars 1979 au
régime appelé « serpent monétaire », Le SME est un systéme régional de pa-
rités fixes, mais ajustable. Pour la fixation des parités, le dénominateur com-
mun est l'unité monétaire européenne (ECU — European Currency Unit).
Comme les Droits de Tirage Spéciaux du FMI, ’ECU est un panier de mon-
naies. Ce panier contient des proportions déterminées des monnaies des Etats
de la CEE. Les parités-ECU définissent un systéme de taux-pivots croisés,
autour desquels les cours de marché des monnaies participantes ne peuvent
flucteur que dans d’étroites marges. Le respect de ces limites est garanti par
des obligations d’intervention des banques centrales adhérentes, Le systéme
des changes du SME se compléte d’'une formule de seuils de divergence. Ces
seuils sont des valeurs déterminées d’un indicateur dénoncant les divergences
entre les monnaies participant au systéme, L’indicateur de divergence est la
valeur journaliére de I'ECU, Dés qu'une monnaie dépasse son seuil de diver-
gence, il est présumé que le pays concerné prend des mesures de politique
économique en vue d’assainir la situation. Si ce pays n’entreprend rien, des
consultations ont lieu a I’échelle de la Communauté. Les systemes de change
et de seuils de divergence s’accompagnet d’'un régime de crédit et de retour a
I'équilibre de la balance des paiements qui assure le financement & trés court
terme sur les marchés des changes des interventions des banques centrales
participantes et régle les modalités de la compensation des soldes. Cette com-
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pensation peut s’opérer en partie par transfert d’avoins en ECU obtenus en
contrepartie du dépot de réserves de devises au Fonds Européen de Coopéra-
tion Monétaire (ECU comme instrument de paiement et de réserve des
banques centrales de la Communauté). Outre du financement a trés court
terme des soldes d’intervention, I'on dispose encore pour la défense du
systéme des taux fixes de facilités de crédit de plus longue durée (soutien a
court et a3 moyen terme). Les crédits effectivement disponibles a cet effet se
montent & 25 mrds ECU (63 mrds DM).
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