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{ Mitteilungen)

RAT UND KOMMISSION

SIEBZEHNTER JAHRESBERICHT
UBER DIE TATIGKEIT DES WAHRUNGSAUSSCHUSSES

VORWORT

Der vorliegende Bericht gibt cinen Uberblick iiber die Tatigkeit des Wihrungsausschusses

im Jahre 1975,

Der Ausschuf hat im Berichiszeitraum dreizehn Tagungen abgehalten; aufferdem fanden
zahlreiche Sitzungen der von ihm auf seine Veranlassung gebildeten Arbeitsgruppen
statt. Ein Verzeichnis der am 31. Dezember 1975 amtierenden Mitglieder ist als Anlage

beigefiigt,

Der Bericht entspricht dem Stand vom 31. Dezember 1975.

EINLEITUNG

1. Das Jahr 1975 stand im Zeichen einer seit den
dreiffiger Jahren nicht mehr erlebten schweren Rezes-
sion, von der alle Industrielinder und die nicht Erdél
férdernden Entwicklungslinder betroffen wurden,
Die Auswirkungen zeigten sich im Welthandel, dessen
Volumen stark schrumpfte. Typisch fiir die Zah-
lungshilanzsituation des Berichtsjahres war ein merk-
licher Riickgang der OPEC-Uberschiisse, eine
betrichtliche Verbesserung bei der Gruppe der wich-
tigsten Industrielinder und eine Verschlechterung bei
den anderen Lindergruppen wie den nicht Erdsl
férdernden  Entwicklungslindern, den Ideineren
OECD-Mitgliedstaaten und den Lindern mit zen-
traler Wirtschaftsplanung.

2.  Obwohl die Rezession zu einer Verringerung
der Zahlungsbilanzungleichgewichte in allen Gemein-
schaftslindern fithrte, verursachte sie in jedem dieser
Linder erhebliche Arbeitslosigkeit, wihrend die
inflationiren Spannungen nur partiell nachliefen.
Unter diesen Umstinden versuchten die Gemein-
schaftsinstanzen ebenso wie im Vorjahr, den in
Schwierigkeiten geratenen Mitgliedstaaten zu helfen
und vorrangig die von der Gemeinschaft erzielten und
durch die schwierige Wirtschaftslage bedrohten Fort-
schritte zu wahren.

AKTIONEN DER GEMEINSCHAFT UND TATIGKEIT DES AUSSCHUSSES

3. Anfang 1975 wurde das Abkommen vom
10, April 1972 iber die Verringerung der innerge-
meinschaftlichen Bandbreiten (die ,,Schlange) von
finf Mitgliedstaaten angewendet. Frankreich, das am

21. Januar 1974 aus der ,,Schlange® ausgeschert war,
kiindigte jedoch am 10. Juli an, der franzésische
Franken trete dem Wihrungsverbund zu seinem frii-
heren Leitkurs offiziell erneut bei. Zur gleichen Zeit
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wurden einige Regeln des Systems gedndert: Wihrend
der Zeitraum fiir sehr kurzfristige Finanzicrungen
bisher nur durch Vereinbarung zwischen Schuldnern
und Glaubigern um drei Monate verlingert werden
konnte, wird diese Verlingerung dem Schuldner
nunmehr auf Antrag in gewissen Grenzen automa-
tisch gewihrt, Beim Saldenausgleich wurden die
Modalititen insofern geindert, als Gold kiinftig bei
der Berechnung der Reserven ausgeschlossen ist;
damit wurde der Ausschluff des Goldes beim gegen-
wiirtigen Saldenausgleich formell bestitigt.

4. Im Jahresverlauf konnte das Problem der Euro-
paischen Rechnungseinheiten zunichst im Rahmen
des Europiischen Entwicklungsfonds geldst werden.
Auf der Ratstagung vom 16. September 1974 war der
Wihrungsausschufl beauftragt worden, dic Frage der
in verschiedenen Bereichen geltenden Rechriungsein-
heiten zu untersuchen. Hierzu hatte der Wihrungs-
ausschuf bereits vor Ende des Jahres 1974 (siche
16. Jahresbericht, Ziffer 30) dem Rat zwei Stellung-

nahmen vorgelegt.

3. Auf der Grundlage eines Berichtes der Stellver-
treter verabschiedete der Wihrungsausschuff auf sei-
ner Tagung vom 4. Mirz eine weitere Stellungnahme
zu diesem Thema {Anlage I), und am 18. Mirz bil-
ligte der Rat fiir die Transaktionen im Rahmen des
Abkommens von Lome eine neue Rechnungseinheit,
da hier eine Neuregelung dringend geboten war. Diese
auf einem ,,Wihrungskorb® basierende Rechnungs-
einheit, die mit dem am 28. Juni 1974 festgesetzten
Wert des Sonderzichungsrechts itbereinstimmt, setzt
sich aus der Summe folgender Betriige in Wihrungen
der Mitgliedstaaten der Gemeinschaft zusarnmen:

Deutsche Mark 0,828 (27,3 °/o)
Pfund Sterling 0,0885 (] 7,5 %)
franzdsische Franken 1,15 (19,5 %/v}
italienische Lire 109 . (14,0 %0}
niederlindische Gulden 0,286 { 9,005}
belgische Franken 3,66 { 7.9 %)
luxemburgische Franken 0,14 { 0,3%)
dinische Kronen 0,217 ( 3,0 %)

0,00759 (1,5 %),

irische Pfund

Der Wert der Rechnungseinheit in- den einzelnen
Wihrungen wird von den Kommissionsdienststellen
tiglich berechnet und verdffentlicht. In der Folge
wurde diese Rechnungseinheit von der Europiischen
Investitionsbank und von der Europaischen Gemein-
schaft fiir Kohle und Stah! {ibernommen. Ferner
nahm der Europiische Rat auf seiner Tagung in Rom
am 2. Dezember von der Absicht der Kommission
Kenntnis, als nichsten Schrtt Vorschlige zur An-
wendung der FEuropiischen Rechnungseinheit im
Haushalt der Gemeinschaft zu unterbreiten.

6. Das Hauptinteresse des Wihrungsausschusses
galt im Berichtsjahr internationalen Wihrungsfragen,
insbesondere der Reform des Weltwihrungssystems.
Entscheidend hierfiir war dic fiinfjahrige Revision der
IWE-Quoten sowie die Notwendigkeit, in der Reform
des Weltwihrungssystems weitere Fortschritte zu
erziclen und die Artikel des Abkommens zu dndern,
iiber deren Neufassung im Zuge der Reformarbeiten
Einigung erzielt worden war.,

7. Dem Wihrungsausschuf fiel bei der Erarbeitung
einer einheitlichen Gemeinschaftshaltung zu diesen
Fragen eine wichtige Rolle zu. Im Mittelpunke der
Verhandlungen standen besonders drei Aspekte: die
Verteilung  der TWF-Quotenerhéhung, das Gold-
problem und die Frage des Wechselkurssystems.

8.  Unter Bericksichtigung des im [WEF bereits
erzielten Einvernehmens iiber die Verdoppelung der
Quotenanteile der OPEC-Linder und der Beibehal-
tung der Quotenanteile der Entwicklungsiinder
einigte sich der Ausschuff anf folgende Haltung:

a) bei Abstimmungen iiber wichtige Fragen im I'WF
soll die qualifizierte Mchrheit generell 85 “/u statt
frither 80 % betragen;

b} die Quoten sollen auf der Grundlage einer gein-
derten Anwendung der Bretton-Woods-Formel
auf die Industrielinder aufgeteilt werden.

9. In seinem Bericht vom 27. Juni {Anlage 1I) hatte
der Ausschuff Vorschlige zur Frage der Behandlung
der Goldbestinde des TWF gutgeheifen und Verein-
barungen iibcr Goldtransaktionegn der Wihrungs-
behorden ausgearbeitet, in denen die am 22. und
23, April 1974 zwischen den EWG-Finanzministern
in Zeist erzielte Ubereinkunft (siche Ziffer 27 des
16. Jahresberichts) zum Ausdruck kam; damit wur-
den die Grundlagen fiir die im August im I'WF-
Interimsausschuff erzielte Vereinbarung geschaffen.

10.  Spiiter kam der Ausschufl iiberein, die Finhal-
tung einer gewissen Symmetrie bei der Durchfiih-
tung der einzelnen Elemente des ,,Goldpakets®
— Goldverkiufe zugunsten von Entwicklungslandern,
Goldriickgabe an Mitgliedstaaten und Freiheit fiir dic
Wihrungsbehtrden zur Abwicklung von  Gold-

- geschiften — zu fordern.

11. Bei der Erbrterung einer Klausel iiber die
Zusammenarbeit mit dem [WF in der Goldpolitil
kam der Ausschuf iiberein, dafl in den T®WTF-Artikeln
die SZR als wichtigstes Reserveinstrument des inter-
nationalen Wihrungssystems herausgestellt werden
sollen und daR jeder Hinweis auf die Verringerung

‘der Bedeutung des Goldes von einem Hinweis auf die

Verringerung der Rolle der Reservewihrungen
begleitet sein miisse.
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12.  In der Diskussion hatte der Wihrungsausschul®
stets auf die Bedeutung eines ausgewogenen Pakets
neucr [WE-Vereinbarungen hingewicsen, auch als sich
auf der Tagung des Interimsausschusscs am
31. August crwies, daff zu diesem Zeitpunkt Fort-
schritte bei den Wechselkursproblemen nicht mag-
fich waren. Tm letzten Punkt einigte sich der Aus-
schuff auf die Endziele, die im Bericht vom 27. Juni
dargelegt sind. Spiter befiirwortete der Ausschuf} die
zwischen den franzésischen und den amerikanischen
Wihrungsbehtrden erzielte Einigung, die wiederum
die Basis fiir die im Januar 1976 auf Jamaika gerrof-
fenen Gesamtvereinbarungen bildete.

13.  Entsprechend den Ratsvorschriften, nament-
lich beziiglich der wirtschafespolitischen Bedingun-
gen, die der Rat im Dezember 1974 bei der Gewih-
rung eincs mittclfristigen finanziellen Beistands in
Hahe von 1139,2 Millionen Rechnangseinheiten an
Ttalien festgelegt hatte, beobachtere der Ausschufd die
italienische Wirtschafts- und Finanzlage. Zu diesem
Zweck wurde dic unter dem Vorsitz van Herrn de la
Geniére stehende Arbeirsgruppe titig. Auf Empfeh-
lung der Kommission und auf der Grundiage einer
Stellungnahme des Wihrungsausschusses pafite der
Rat am 18. Dezember 1975 die wirtschaftspolitischen
Bedingungen des miteelfristigen finanziellen Beistands
an ltalien fiir das Jahr 1976 an.

14, Gemif-Artikel 4 der Entscheidung des Rases
vom 22. Mirz 1971 iiber die Einfiihrung eines Mecha-
nismus fiir den mittclfristigen finanziellen Beistand
Gberpriiftc eine Arbeitsgruppe des Wihrungsaus-
schusges unter dem Varsitz von Hertn Andersen
rweimal die Zahlungsbilanzlage und Reserveposition

des Vereinigten Konigreichs, das sich an dem mittel-
fristigen finanziellen Beistand an Italien nicht beteiligt
hatte, allerdings einen kurzfristigen Beistand auf
bilateraler Basis weiter gewdhrt. Auf den Tagungen
vom 15, April und 28. November billigte der Wiih-
rungsausschuff dic Ergebnisse seiner Arbeitsgruppe,
die in beiden Fillen zu dem Schluf gekommen war,
die Nichtbeteiligung des Vereinigten Kénigreichs an
der mittelfristigen Finanzierung sei weiterhin vertret-
bar.

15.  Im Zusammenhang mit moglichen Kreditauf-
nahmen Italicns und Irdands im Rahmen des Mecha-
nismus der Gemeinschafrsanleihen begann der Wih-
rungsausschufs mit der Priifung der Wirtschaftslage
der beiden Linder.

16, Der Ausschult widmete der regelmiigen Prii-
funyg der wihrungspolitischen und finanziellen Ent-
wicklung in den Mitgliedstaaten besondere Aufmerk-
samkeit, inshesondere der Geld- und Kreditpolitik
sowie den Problemen der Finanzierung der Haus-
haltsdefizite der Mitgliedstaaten.

17. Von den anderen Problemen, mit denen sich
der Ausschu@ befaRte, seien erwihnt, die Vorschiage
fiir Mafsnahmen der Gemeinschaft {wie ». B. Stirkung
der Rolle des Europiischen Fonds fiir wihrungs-
politische Zusammenarbeit und Begebung von Eura-
tom-Anlethen zur Finanzierung von Kernkraftwes-
ken), Vorbereitung der Ratstagungen {iber Wirt-
schafts- und Finanzfragen sowie Vorschlige zur
Anderung der Umrechnungskurse der nationalen
Wihrungen in Rechnungseinheiten im Rahmen det
gemeinsamen Agrarpolitik,

Ay

ARBEITSGRUPPEN DES WAHRUNGSAUSSCHUSSES

18.  Die Arbeitsgruppe ,,Wertpapiermirkte™ priifte
weiterhin die Entwicklung auf den Kapitalmirkren
der Mitgliedstaaten sowie auf den internationalen
Kapitalmarkten und erirterte dabei auch die Kapital-
marktpolitik der Mitgliedstaaten. Sie untersuchte die
Auswirkungen der Inflation auf dic finanzicllen
Aktiva und priifte die Probleme einer Indexbindung,
Sic stellee ihren 1974 begonnenen Bericht iiber ,,Mafi-
nahmen zum Schutz des Anlegers in festverzinslichen
Wertpapieren gegen die Inflation™ fertig (Anlage I,
Auflerdem setzte die Gruppe ihre Arbciten iiber dic
staatliche Einfluffnahme auf die Emissionsbedingun-
gen fiir fescverzinsliche Wertpapiere in den Mitglied-

staaten forr. Hierbei handelt es sich um eine stindige

Revision, wodurch der Bericht von 1970 tber die
»Rentenmarkepolitik in den Mitgliedstaaten der
EWG* erganzt wird.

19, In Ausfihrung des Aufirags, den der Ratr am
16. September 1974 dem Wihrungsausschufd und dem
Ausschufs der Zentralbankprisidenten erteilt hatte,

moglichst bald mit den Arbeiten fiir ein koordiniertes
Vorgehen auf den Furomirkten zu beginnen (vgl
16. Jahresbericht), beschlossen die genannten Aus-
schiisse, dicse Aufgabe der Arbeitsgruppe ,,Kurz-
fristige Kapitalbewegungen zu ubertragen; diese
Gruppe wurde damit zu ciner gemeinsamen Arbeits-
gruppe des Wihrungsapsschusses und des Aus-
schusses der Zentralbankprisidenten. Auf sciner Sit-
zung vom 12, Februar dnderte der Wihrungsaus-
schuff daher das Mandat dicser Arbeitsgruppe, die
danach ihre Untersuchungen iiber die Eurodevisen-
mirkte und die Regulierung der internationalen
Finanzstrome begann.

20. Dic 1974 gemeinsam mit dem Ausschuff
der Zentralbankprisidenten gebildete Arbeitsgruppe
sHarmonisierung der wahrungspolivischen  Instru-
mente” trat im Berichtsjahr mehemals zusammen.
Die Gruppe beabsichtigt, Anfang 1976 einen Zwi-
schenbericht vorzulegen.
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ANLAGE 7T

BERICHT DES WAHRUNGSAUSSCHUSSES AN RAT UND KOMMISSION UBER DIE
RECHNUNGSEINHEIT

1. Der Ausschuff befafite sich mit dem Problem der
Definition einer neuen Rechnungscinheit auf der Grund-
lage eines Berichtes seiner Stellvertreter (vgl. Anhang)
und einer Simulationsrechnung der Dienste der Kommis-
sLon.

2. Die jiingsten wihrungspolitischen Ercignisse, die zu
einem allgemeinen Floaten der Wihrungen fithrten, sind
die Ursache fiir die Schwicrigkeiten bei der Anwendung
der Rechnungseinheiten in der EWG, da diese auf dem
Konzept der Parititen beruhen und durch ein bestimmtes
Goldgewicht defmiert sind. Der Ausschuff erkennc die
Notwendigkeit an, eine neue Rechnungseinheir festzu-
legen, die den gegenwiirtigen Umstidnden besser angepafit
und die gecignet ist, schrittweise in der. verschiedenen
Bereichen eingefiihrt zu werden, vorausgesetze, dafl die
notigen Anpassungen fiir die Umrechnungsregeln vorge-
nommen werden. Was jedoch den Europiischen Fonds
fiir wihrungspolitische Zusammenarbeit anbetrifft, in
demi Transaktionen nur zwischen Lindern abgewickelt
werden, deren Wihrungen in ciner festen Relation unter-
einander stehen, so bleibt die zur Zeit giilrige, auf Pari-
titsbasis grimdende Rechnungseinheit, die am mcisten
befriedigende Losung.

3. Abgesehen von diesem Sonderfall ist der Ausschuf
der Auffassung, dafl allgemein bewrachter fiir die Zwecke
der Gemcinschaft ein Standardkorb von europiischen
Wihrungen die beste Losung darstellt,

4. Nach eingehender Priifung der Argumente iiber die
verschiedenen Moglichkeiten der Gewichtung der einzel-
nen Wihrunges in dem Korb, welche die Stellvertreter
in jhrem Bericht entwickelt haben, stclltc der Ausschufd
fest, daid selbst ausgeprigte Unterschiede in der Gewich-
tung der einzelnen Wihrungen das Verhalten der Rech-
nungseinheit als Ganzes nur unerheblich beeinflussen, Der
Ausschuff untersuchte im einzelnen die verschiedenen Kri-
terien, die bei der Festlegung eines EWG-Wihrungskorbs
beriicksichtigt werden muSten. Er ist daher der Uber-
zeugung, daff er damit die Grundlagen fir die zu fillenden
Entscheidungen vorbereitet hat.

5. Der Ausschuf ist der Auffassung, daf dic unter
Ziffer 3 heschriebene neue Rechnungseinheit unverziiglich
fiir die Verwendung dutrch den Europiischen Entwick-
lungsfonds beschlossen werden kénnte. Er regte an, daff
diesc Lasung auch eine Grundlage sein kénnte, auf der
die Organe der Furopdischen Tnvestitionsbank cine
befristete Entscheidung teeffen kénnten in bezug auf die
Verfahren, dic in thren Abschliissen bei der Umrechnung
narionaler Wihrungen benntzt werden. Er ist der Auf-
fassung, dafl weitere Studien notwendig sind, bevor die
Rechnungseinheit unter der Voraussetzung, daf die
notigen Anpassungen fiir die Umrechnungsregeln vorge-
nommen werden, in andcren Titigkeitsbereichen der
Gemeinschaft eingefithre werden kann.

6. Er nahm Kenntnis von der Absicht der Kommission,
dem Rac diesbeziigliche Vorschlige zu unterbreiten.

Anhang

Bericht der Stellvertreter des Wihrungsausschusses iiber die curopidischen Rechnungseinheiten

1. Der Ausschuff hat in Zusammenarbeit mit Sachver-
stindigen, denen fir ihre Unterstiitzung gedanke sei, einige
praktische Fragen decr Verwendung verschiedenartiger
Rechnungscinheiten fiir cine Reihe von Gemeinschafts-
ritigkeiten geprift. Dem Ausschuf} fehlte die Zeit, die
Rechnungseinhcitsprobleme in allen Gemeinschaftsberei-
chen zu untersuchen; er hat sich daher auf vier Haupt-
bereiche beschrinkt, in denen cine Vielzahl unterschied-
licher Transaktionen abgewickelt wird.

2. In diesem Bericht:

— wird untersucht, welchc Wahtméglichkeiten bei Rech-
nungseinheiten bestehen;

— wird gepriift, welche Rechnungseinheiten sich fiir die
verschiedenen Anwendungsbereiche am besten eignen;

— sind cine Reihe genereller Erwiigungen enthalten;

— werden die Tunkte angegeben, bei denen auf der
Grundlage technisch alzeptabler Wahlmiglichkeiten
politische Entscheidungen erforderlich sind.

Mégliche Rechnungseinheiten

3. Die derzcitigen Rechoungseinheiten der Gemein-
schaft, die auf festen Paritdten und stabilen Wechselkurs-
refationen beruhen, wurden alle im Rahmen eincs Systems
von festen Wihrungsparititen festgelegt, die an einen
zentralen Wertmafstab gebunden sind, nimlich an Gold
oder auf Gold basierenden Dollars. Da dicscs System
nicht mehr besteht, ist nicht nur die Basis der Rechnungs-
einheiten der Gemecinschaft Giberholt, sondern es entstan-
den auch Schwierigheiten bei ihrem tiglichen Gebrauch
oder weitverbreitete Unzufriedenheir mit den Ergebnissen.
Bei allen Rechnungseinheiten wurden Bestimmungen vor-
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geschen, wm  Parititsinderungen  beriicksichtigen  zu
kbnnen, aber die augenblickliche Lage, in der die Pari-
titen formell unveriindert bleiben, aber nicht linger den
Marktkursen entsprechen, wurde nicht vorausgeschen.
Daher waren in vielen Fillen Ad-hoc-Ldsungen nitig.

4. Unter den derzeitigen Gegebenheiten kann man in
der Gemeinschaft noch am Konzept eincs festen Wertver-
haltnisses der Rechnungseinheit festhalten, aber nur
zwischen den ,,Schlangen-Wihrungen®, dic untereinander
feste Wcelationen heibehalten., Die Rechnungseinheir, die
diesem Konzept entspricht, ist die ,,Einheit auf der Grund-
lage der Parititen”, Das Hauptmerkmal dieser Einheit,
wic sie dcr Europdische Fonds fiir wihrungspolitische
Zusammenarbeit fiir seine Interventionen und Abrech-
nungen verwendee, liegr darin, daf in ihr alle Schlangen-
wihrungen — vorbchaltlich geringer Schwankungen inner-
halb bestimmter Bandbreiten und gewollter Anderungen
der Mittelkurse — cinen festen Weet haben; um eine
parallele realistische Bezichung zwischen dicser Einheit
und anderen Wihrungen herzustellen, miiften letztere
unter Verwendung ihres schwankenden Marktverhilenisses
zum Durchschnitt der Schlangenwéihrungen umgerechnet
werden, wie es bel der derzeitipen EGKS-Rechnungseinheit
weschiehe.

5. Die Aleernative zur parititsgebundenen Rechnungs-
cinheit jst ¢cine Finheit auf der Basis cines Wiahrungskorbs,
die jederzeit die Summe der Marktwerte der Kosbwih-
rungen widerspiegelt. Die Gemeinschaft steht vor einer
wichtigen Wahl zwischen einem Korb mit Weltwihrungen
und einem Korb mit EWG-Wihrungen.

6. Merkmal eines weltweiten Wihrungskorbs ist, daff
er cinen Durchschnitt der Werte aller Wihrungen messen
wiirde. Det SZR-Korb”™ des Internationalen Wahrungs-
fonds, der ab 1. Juli 1974 gile, ist die international anet-
kannte Form dicses Konzepts und die einzige, die
Beachtung verdient. Der amerikanische Dollar hat im
SZR-Korb ein Gewicht von fast einem Drittel, und die
beriicksichtigten EWG-Wihrungen machen fast die Hilfre
aus.

7. Fin L EWG-Korb™ wiirde cinen Durchschnitt der
Werte aller EWG-Wihrungen wicdcrgeben. Dic Zahl der
EWG-Wihrungen ist nicht zu groff fir die Bildung eines
solchen Korbs, und es wire wiinschenswert, alle Wih-
rungen darin einzubezichen, Da cinige Wihrungen gegen-
einander floaten, miifire der Korb nach densclben Grund-
sitzen zusammengestellt werden und funktionicren wie
der SZR-Korb: Lin Standardkorb, in dem der Betrag
jeder Korbwihrung unverdnderlich ware. Ein wichtiges
Problem ist, wie die neun Wihrungen gewichtet werden
miifften, um den gewlinschten Durchschnitt zu erhaleen;
diese Frage wird spiter erietert.

8. Nachstehend werden daher folgende Méglichkeiten
behandelt:

— dic parititsgebundene Rechnungseinheir
— das SZR

— e¢ine oder mehrere Formen cines EWG-Korbs.

Umirechnungsverfabren

9. Es ist darauf hinzuweisen, daf in einigen Bereichen
mic die grisften Probleme bei der Verwendung der Rech-
nungseinheit gegenwirtig aus den Umrechnungskursen in
Landeswihrungen entstehen, die den Markckursen nicht
automatisch folgen und in der Praxis von dicsen erheblich
abgcwichen sind. Mit der Definicrung einer neuen Rech-
pungscinheis werden diese Probleme nicht automatisch
gelost, aber im Interesse eines Uberganges zu realistischeren
Umrechnungskursen sollte doch eine Definition gewihlt
werden, dic dieser Entwicklung angepaBt ist. Trotzdem
kénnten in einigen Fillen Sonderregelungen notwendig
sein, um diese Umrechnungskurse fiir bestimmte Zeit-
rinme cinzufrieren. Diese Sonderregelungen diitfen jedech
nicht von dem Ziel ablenken, cine neue, angemessenere
Definition der Rechnungseinheit zu wihlen.

Die untersuchten Hasptidtigheitsbereiche

10.  Der Ausschuff hat mit Hilfc der Sachverstindigen
die Auswirkungen geprift, die sich bei der Verwendung
obiger Rechnungseinheiten in vier wichtigen Titigkeirs-
bereichen der Gemeinschaft ezgeben: Furopiischer Fonds
fiir wihrungspolitische Zusammenarbeir, TLuropdischer
Entwicklungsfonds, gemcinsame Agrarpolitik und Gemein-
schaftshaushalr,

In den folgenden Ausfihrungen werden Punkte von
besonderer Bedcutung herausgestellt.

11, Das grundlegende Bedirinis fur eine Rechoungs-
cinhcit fiir jede dicser Titigkeiten ergibt sich im allge-
fneinen aus dem technischen FErfordernis, in diesen
Bercichen fiber einen einzigen Nenner fiir Buchungs-
rweecke zu verfiigen; ein zusdtzlicher Grund ist in einigen
Fillen, daf dic Transaktionen bisweilen die Ermittlung
von Werten, Forderungen und Verbindlichkeiten nach
einem Aufschlilsselungssystem fiir die einzelnen Linder
und die Aufrechterhaltung gleicher Anteile und Forderun-
gen im Zeitablauf — wenn sich das Vethilinis der Wih-
rungen zueinander indert — erforderlich machen. Schlie3-
lich kann dic Rechnungseinhcit als Mafstab fur die
erwiinschren Zuwachsraten in verschiedenen Titigkeits-
bereichen niitzlich sein,

12, Von -samtlichen Transaktionen, die Teil der vier
untersuchtcn Bereiche sind, gibt ¢s nur einen Fall, in dem
die Wahl einer besonderen Rechnungseinheit automatisch
alle Probleme ldst oder eliminiert, wihrend jede andere
Rechnungseinheit solche Probleme schaffen wiirde. Es
handelt sich um den Europiischen Fonds fiir wihrungs-
politische Zusammenarbeit, in dem die gegenwirtig ver-
wendcte  Rechnungseinheit —  die  parititsgebundene
Einheit — zufriedenstellend funktioniert, weil sie genau
auf dic Transaktionen zugeschnitten ist, fiir die sie benuezt
wird. Es ist kein Zufall, daff diese Transaktionen sich von
allen andesren Gemeinschaftstransaktionen, fiit die Rech-
nungseinheiten erforderlich sind, unterscheiden, weil sic
definitionsgemif ausschlieRflich auf Operationen zwischen
Lindern der Wihrungsschlange begrenzt sind, d.h. auf
Linder, die untereinander feste Wechselkursielationen
aufrechterhalten. Der Wihrungsausschuf8 hat nicht gepriifr,
wic sich die Lage darstellen wiirde, wenn im Europiischen
TFonds fiir wihrungspolitische Zusammenarbeit nene Ver-
einbarungen (dic noch nicht definiert werden konnten)
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eingefithrt wiirden, um Interventionen und Abrechnungen
fir alle EWG-Wihrungen und nicht nur fir die zue
Schlange gehérenden zu erméglichen. Was die derzeitige
Basis fir die Transaktionen betrifft, so gibt es wohl
wichtige technische Argumente dafiir, sie als aufferge-
wohnlich zu behandeln und, was auch immer beschlossen
werden mag, die parititsgebundene Einbeit fiir diesen
Zweck weiterhin zu verwenden.

13.  Bei allen anderen untersuchten Gemeinschaftstrans-
aktionen besteht die Notwendigkeit, simtliche Gemein-
schaftsmitglieder, also auch die Wihrungen mit floatenden
Wechsetkursen, einzubeziehen. Es liegt auf der Hand, daB8
die fundamentalen Schwierigkeiten hier nicht durch die
Wahl der Rechnungseinheit entstehen und durch eine
besondere Wahl nicht automatisch gelist werden kénnen.
Es gibt keinen Kunsigriff, mit dem die Wertverhaltnisse
zwischen simtlichen EWG-Wihrungen gegenwirtig durch
die Definition der Rechnungseinheit wieder ein Einklang
gebracht werden kénnen. Eine Rechnungseinheie kann
geeigneter sein als eine andere, weil ihr vorhersehbarer
Werttrend es besser erfaubt, den pgewiinschten Wert
bestimmter Transakeionen aufrechtzuerhalten; verschie-
dene Rechnungscinheiten werden in geringerem oder stir-
kerem Mafe Anpassungen erfordern, um den Marktkurs-
inderungen einzelner EWG-Wihrungen Rechnung zu
tragen, Uberall jedoch sind Vor- und WNachteile festzu-
stellen, weshalb eine Wahl getroffen werden mufS.

14, Viele Probleme stellen sich in sehr dhnlicher Weise
in den Bereichen, in denen alle EWG-Wihrungen beteiligt
sind. Bevor allgemeine Uberlegungen angestellt werden,
sollen einige Punkte im Zusammenhang mit besonderen
Titigkeitsbereichen hervorgehoben werden:

a) Europdischer Entwicklungsfonds: Die "Wahl der Rech-
nungseinheit ist ein entscheidender Faktor fiir die
Entwicklung der Kaufkraft und der Kosten des Fonds
sowohl fir Geber wie fiir Empfinger._ Der Ausschuff
hilt hier den Wert der Schlangenwihrungen fiir den
ungeeignetsten Mafistab. Der weltweite Wertmafistab
des SZR kénnte als eine verniinfrige Wahl fiir Trans-
aktionen gelten, dic viele Linder auflethalb der
Gemeinschaft direkt betreffen; es wiire ihnen vertraut
und leicht verstindlich. Vom Standpunkt der Gemein-
schafislinder liegt es aber naher, den Betrag als
Durchschnitt der EWG-Wihrungen zu garantieren; da
die Ausgaben des Fonds fast vollstindig an Lieferungen
der EWG-Lindcr gebunden sind, sollte eine solche
Rechnungseinheie auch fir die Empfingerlander
annchmbar sein.

b) Gemefusame Agrarpolitik (GAP): Die Sachverstin-
digen schen keine systematische Bezichung zwischen
den Preisen der GAP-Agrarprodukte und einer Wah-
rung oder Gruppe von Wihrungen, die fiir die Wahl
einer spezifischen Rechnungseinheit sprechen wiirde.
Wegen der Auswirkungen auf die Verbraucherpreise
und die Einkommen der Landwirte wiinscht kein Mit-
gliedstaat, daf die Tnterventionspreise und Abschép-
fungsschwellen den Anderungen des Wertes seiner
Wihrung folgen. Deshalh werden die Umrechnungs-
kurse zwischen Rechnungseinheiten und EWG-Wih-
rungen nur durch ausdriicklichen Beschluf angepafit
und folgen nicht automatisch den Marktschwankungen

<)

oder Parititsinderungen, jedenfalls nicht kurzfristig.
Die Abstinde zu den Marktkursen werden durch den
Zuschlag oder den Abzug von Wihrungsausgleichs-
betrigen kompensiert. Die Abschaffung dieser Wih-
rungsausgleichsbetrige, vor allem ihre automatische
Abschaffung, wire wegen ihrer Auswirkungen auf das
Preisniveau in den einzelnen Lindern mit Schwierig-
keiten verbunden. In diesem Zusammenhang ist fest-
zustellen, '

i) daff bei einem EWG-Korb die erforderlichen
Anpassungen auf die EWG-Wihrungen verteil
wiirden und das Risiko sehr starker Anpassungen
fiir eine oder zwei Wihrungen auf ein Minimum
vermindert wiirde. Bei Wertiinderungen einer
Wahrung wiren jedoch auch zahlreiche Anpassun-
gen oder die Erhebung von Wihrungsausgleichs-
betrigen zwischen allen Wihrungen notwendig.
Fiir die ,stirkeren” Wihrungen wirde dies bedeu-
ten, daff — weil ¢ine Senkung der Agrarpreise
wahrscheinlich nicht in Frage kime — nach und
nach hdhere positive Wihrungsausgleichsberrige
zustande kommen, deren Abschaffung spiter
erhebliche Schwierigkeiten mit sich bringen kénnte;

il) die paritdtsgebundene Rechnungseinheit  wiirde,
sofern sie tendenziell stirker wire als der Durch-
schnitt der EWG-Wihrungen, fiir schwichere
Wihrungen neben den allgemeinen Agrarpreiser-
héhungen zahlreichere und stirkere Anpassungen
oder die Anwendung negativer Wihrungsaus-
gleichsbetrige erfordern, um die Umrechnungskurse
den Markekursen anzupassen; die in einem solchen
System ven Lindern mit schwicherer Wihrung
geforderten stirkeren, vielleicht inflationdren Erhé-
hungen wiren ein Nachteil.

iii) Der SZR-Korb birgt das Risiko, daf§ die Rechnungs-
einheit von der Entwicklung aller EWG-Wahrungen
erheblich abweicht, was unerwiinscht wiire,

Gemeinschaftshanshalt: Hier wie in anderen Bereichen
ist es fitr jedes EWG-Land von erheblichem Vorteil,
eine feste Relation zwischen seiner eigenen Wihrung
und der Rechnungscinheit aufrechtzuerhalten, um eine
automatische Ubéteinstimmung zwischen den natio-

" nalen Haushaltsmaflnahmen in Landeswihrung sowie

den auf Rechnungseinheiten lautenden Zahlungsaus-
und -cingingen zu gewihrleisten, Dieser Vorteil kann
jedoch bedeuten — wie es heute der Fali ist —, dal
diese feste Beziehung zwischen Wihrungen von den
Marktrelationen her gesehen vollkommen unrealistisch
wird. Es diirfre jedoch angezeigt sein, die Rechnungs-
cinheit so zu definieren, daff sie im allgemeinen eine
realistische Relation zwischen Wihrungen angibt.
Abgesehen davon sah der Ausschufl keinen praktischen
Grund, eine bestimmte Rechnungseinheit vorzuziehen
oder abzulehnen, obwohl im allgemeinen die Ansicht
bestand, daff das SZR unangemessen wiire, da bei ihm
rwangsldufig aufergemeinschaftliche Wihrungen einen
Einfluf anf im wesentlichen innergemeinschaftliche
Mafinahmen haben. Zwei Dinge sind in jedem Fall
unbestritten: Zunidchst hat das Umrechnungsproblemn
— ob und mit welchem Genauigkeitsgrad und mit
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welcher Anderungshiuvfipkeit die Marktkutsumrech-
nung angewendet wird — in der DPraxis erheblich
grificre Bedeutung als die Wahl der Rechnungsein-
heit; zweitens ist zut etwarten, dall der Umfang, in dem
Haushaltstransaktionen wertmiBig in Rechnungsein-
heiten festgelegt werden, abnimmt, weil die derzeitigen
Beitrige der Mitgliedstaaten durch ,eigene Mittel™,
die auf Landeswihtung lauten, abgelost werden, ohne
dafi eine entsprechende Anderung bei der Ausgaben-
bewertung vorgenomimnen wird.

15.  Eine kurze Zusammenfassung der wichtigsten Kon-
sequenzen dieser Untersuchung einzelner Titigkeitsbe-
reiche ergibt fiir die Wahl der Rechnungseinheiten fol-
gende Anhaltspunkte:

a} Der Europiische Fonds fiir wihrungspolitische Zusam-
menarbeit ist ein Sonderfall; hier sprechen zwingende
technische Grinde filr die parititsgebundene Rech-
nungseinheit; andere Ldsungen diirfren nicht annehm-
bar sein.

b) In anderen Titigkeitsbereichen gibt es @hnlich starke
technische Argumente nicht.

¢} die parititsgebundene Rechnungseinheic scheint fiir
den Europdischen Entwicklungsfonds am wenigsten
geeignet,

d) Das SZR erscheint fiir den Gemeinschaftshaushalt
und die gemeinsame Agrarpolitik am wenigsten
geeignet.

16.  Der Ausschu hat nicht im einzelnen die technischen
Vorkchrungen erértert, die fiir den Ubergang vom derzei-
tigen System zu einer neuen Rechnungseinheit in jedem
Bereich naotwendig sein kinnten, Bei kiinftigen Arbeiten
muf besonders sichergestellt werden, daff die technischen
Regelungen fiir den Ubergang zu ciner neuen Rechnungs-
cinheit so konzipierr sind, daff fiir einige Mitgliedstaaten
keine ernsten wirtschaftlichen und politischen Probleme,
zum Beispiel im Agrarbereich, entstehen, '

Allgerneine Erwdgungen

17.  Einige Uberlegungen pelten mehr oder weniger fiic
alle oder die meisten Verwendungszwecke von Rechnungs-
cinheiten, wenn man vom Sonderfall des Europiischen
Fonds fiir wihrungspolitische Zusamtmenarbeit absieht.

18. Die erste Uberlegung bezieht sich auf die relatve
Wertentwicklung verschiedener Rechnungseinheiten. Aus
dem von den Kommissionsdienststellen erstellten Simula-
tionsmodell (diese Arbeitsunterlage ist auf Wunsch verfiig-
bar) ergeben sich fiir die Entwicklung des relativen Wertes
der verschiedenen Einheiten einige wichtige Punkte:

a) Obwohl die Werte zu verschiedenen Zeitpunkten
divergieren und konvergieren, ist die Gesamtabwei-
chung vielleicht geringer, als es vor dem Hinter-
grund schr starker Schwankungen in den relativen
Werten der cinzelnen Wihrungen zu erwarten gewesen
wire. Dies rithrt daher, daf alle Rechnungseinheiten
in gewissem Sinne eher Durchschnitts- oder Mittel-
wette als Extremwerte darstellen.

b} Trotzdem besteht eine systematische Abweichung,
wobei das SZR durchgehend schwicher und die pari-
titsgebundene Rechnungseinheit stirker wied; der
EWG-Kotb legt im alipemeinen zwischen diesen
beiden Einheiten.

¢} Die Schwiche des SZR in jiingster Zeit ist unmittelbar
auf seine starke US-Dollar-Komponente zuriickzu-
fiilhren. Es kann natiitlich nicht davon ausgegangen
werden, daf die Erfahrung von Mirz 1973 Dbis
Dezember 1974 auch e die Zuokunft gilt. Falls der
US-Dollar kiinftig wieder hither bewettet wird, wiirde
sich die in jiingster Zeit beobachtete Entwicklung
umkehren.

d) Die relative Stirke, die die paritdrsgebundene Einheit
in der Praxis im allgemeinen zeigre, jedenfalls im
Vergleich zu Kérben, die alle EWG-Wihrungen ein-
schlicffen.

19.  Ein zweiter Aspekt der Frage des relativen Wertes
ist dic Relation zwischen jeder moglichen Rechnungs-
einheit und jeder cinzelnen EWG-Wihrung. Hier komme
es vor allem darauf an, daff jedes EWG-Land ein relativ
stabiles Verhiltnis zwischen seiner Wihrung und der
Rechnungseinheit hat. Wenn die Wertrelationen zwischen
den Wihrungen schwanken, ist es schlechthin fiir alle
uniméglich, eine feste Relation zu einer gemeinsamen
Einheit zu wahren. In dieser Hinsicht bietet die paritiits-
gebundene Rechnungseinheit Lindern mit festen Wechsel-
kursrelationen einen grofien Vorteil. Unweigerlich haben
dabei aber dic anderen Wihrungen des Systems die ganze
Last der gegcbencnfalls notwendigen Anpassungen zu
tragen, und die Wihrungen, die am meisten von der
~3chlange” abweichen, miiffiten unter Umstdnden substan-
tielle Anpassungen vernchmen, Dagegen erfordert ein
Korb, der den Durchschnitt aller EWG-Wihrungen dar-
stellr, Anpassungen von allen beteiligten Wihrungen (cinc
Bewepgung einer Wihrung berithrt zwangslinfig den West
der Rechnungseinheit und damit ihre Relation zu allen
anderen Wihrungen), aber die stirksicn Anpassungen
werden gemildert: die Belastung wird in gewissem Sinne
stirker gestreut und in den Extremfillen weniger ausge-
prigt sein.

20. Die dritte allgemeine Frwigung betrifft die
Umrechnungsregeln. Wie bereits erwidhnt, ergeben sich
bei der parititsgebundenen Rechnungseinheit fiir die
Schlangenwihrungen — auBer bei ciner Anderung des
Mittelkurses -— keine Umrechnungsprobleme (es wird da-
von ausgegangen, dafl die relativ geringen Schwankungen
innerhalb der Bandbreiten der EWG-Wihrungsverein-
barungen so klein sind, daf8 sie ignoriert werden kénnen).
In allen anderen Fillen fragt sich, in welchem Ausmafl
die Regeln den tiglichen Marktkursinderungen Rechnung
tragen sollten. Wie oben ausgefiihrt, kann der
»Dampfungseffekt™ von EWG-Kérben das Ausmaf der
fiir eine Wihrung crforderlichen Anpassungen weitest-
gehend mildern; abgesehen hiervon gibt es aber aus dieser
Sicht keinen besonderen technischen Vor- oder Nachteil
fiir die Wahl der Rechnungseinheit. Inwieweit die genaue
Marktkursumrechnmung  vorgenommen werden soll, mufs
im Hinblick auf die Erfordernisse und Bedingungen fir
jeden besenderen Titigkeitsbereich entschieden werden
{z. B. besondere Erwigungen im Zusammenhang mit der
gemeinsamen Agrarpolitix oder ZweckmiBigkeir, beim
Gemeinschaftshaushalt innerhalb eines jahrlichen Bezugs-
rahmens oder einer anderen Periode zu arbeiten usw.).



Nr. C132/10

Amtsblatt der Europiischen Gemeinschaften

14.6.76

21. ' Eine vierte allgemeine Ubcrlegung  betrifft  dic
Hiufigkeit der Anpassung der Rechnungseinheiten. fm
Fall der parititsgebundenen Einheit braucht nie eine
Notwendigkeit fiir ecine Anpassung zu Dbestchen (siche
aber Ziffer 22). Anpassungen des SZR-Korbs fallen in die
Zustandigkeit des Internationalen Wihrungsfonds, d. h.
ciner - Organisation auBerhalb der Gemeinschaft. Bleibt
zu iiberlegen — maglichst im Hinblick auf kiinftige Ent-
wicklungen —, ob ein EWG-Korb von Zeit zu Zeit ange-
paft werden miilfte oder niche.

22.  Eine fanfte mic den vorhergehenden in Zusammen-
hang stchende Uberlegung gilt der Dauerhaftigheit der
verschicdenen Rechnungseinheiren. Aufler Frage steht dic
Daucrhaftigkeit ecines EWG-Korbs, sclbst wenn unter
Umstinden seine Zusammensetzung durch Gemeinschafts-
beschluff gedndert wiirde. Hinsichtlich der beiden anderen
Maéglichkeiten sind jedoch zwei Finschrinkungen zu
nentien:

a) Parititsgebundene Einbeit: Wie eingangs gesagt, hiingt
diese Finheit von dem Bestehen eines Blocks von
Wihrungen innerhalb der Gemeinschaft ab, die zuein-
ander in festen Wechselkurshezichungen stehen. Die
Gruppe von Wihrungen ist jedoch weniger repriisen-
tativ als wiinschenswert. Eine weitere Verminderung
der Zahl dieser Wihrungen wiirde nicht nur die
Argumente fiir dic weitere Verwendung dicser Rech-
nungseinheit schwichen, sondern kénnte sogar ru
einem Punkt fihren, an dem die Definition selbst
fragwiirdig wire.

b

SZR: Bei der Neudefinierung des SZR beschlof der
Internationale Wihrungsfonds Mitte 1976, eine Uber-
priifung vorzunehmen. Fs kann durchaus angenommen
werden, daff die Verwendbarkeit der neuen SZR durch
cinen internationalen BeschluR bestitigt wird, die Tat-
sache aber, daff dieser BeschluR rwangsliufig aufler-
halb des Gemeinschaftsrahmens getroffen werden wird,
mag zar Vorsicht veranlassen.

23, Die letzte allgemeine Uberlegung ist weniger tcch-
nischer als palitischer Natur. Neben ihrer technischen
Funktion als gemeinsamer Nenner fir Verbuchungs- und
in einigen Fillen fiir Bewermngszwecke haben die euro-
péischen Rechnungseinheiten formale Bedenting als Aus-
druck des Gemeinschaftscharakters der Titigkeiten. Denkre
man in dieser Richtung weiter, so kommt man zu dem
Ergebnis, daff die gewiiblten Einheiten — soweit cs tech-
nische Erwigungen zulassen — die Gemeinschaft repriscn-
tieren sollten, Die paritdtsgebundene Rechnungseinheit ist
sicherlich das Definitionskonzept, das am besten dem
langfristigen Ziel fester Wechsclkarsrelationen wwischen
allen EWG-Lindern entspricht. Unter den derzeitigen
Umstinden jedoch sprechen technische Uberlegungen
erstens fiir cinen EWG-Korb, und zweitens fiir dic Wahl
eines einzigen EWG-Korbs anstatt verschicdener Kérbe
mit uaterschiedlichen Gewichtungen. Letztzrer Punkt ist
von besonderer Bedeutung, da zwischen der Kursent-
wicklung der einzelnen EWG-Kétbe keine sehr grofien
Unterschiede bestchen {die beiden im Simulationsmodef]
der Kommission gepriiften Korbe sind innerhalb einer
Reihe. von Maglichkeiten, die sich verniinftigerweise
rechtfertigen lassen, ziemlich unterschiedlich) und da es
keine besonderen operationellen Griinde gibt, spezifische
Gewichtungen fiir bestimmte Transaktionen zu wihlen.
Es sci auch erwihnt, daB bei Einfithrung eines EWG-

Korbs und spiitercr Wiederherstellung fester Relationen
zwischen allen EWG-Wihmngen die EWG-Korcheinheit
in dieser Phase selbst ein relativ stabiles Verhdlnis zu
allen EWG-Wihrungen erreichen wiirde; dann wire zu
entscheiden, ob die Einheit als ein Korb definierc bleiben
soll oder ob man sic auf der Basis von Parititen neu
definieren will,

Schiuffolgerungen wnd Empfeblungen

24, Dies ist im wesentlichen ein technischer Beriche,
und der Ausschuff ist sich bewufit, daff — besonders in
Punkten, bei denen dic rechnischen Uberlegungen nicht
fiir eine bestimmte Losung sprechen — férmbiche Tmpfeh-
hingen unangebrachy wiiren.

25.  Trotzdem kdnnte es dem Rat bei der BeschluG-
fassung hilfreich sein, den folgenden Bemerkungen
Rechnung zu tragen.

26.  Es muR gesehen werden, daf in cinigen Bereichen
die grofiten Probleme beim Umgang mit Rechnungsein-
heiten derzeit aus den Umrechnungskursen in Landes-
wihrangen entstehen, die niche automatisch den Marke-
karsen folgen und in der Praxis erheblich von dicsen
abgewichen sind. Dic Definierung einer nenen Rechnungs-
einheit wird diese Problemc nicht antomasisch 18sen, aber
im Interesse realistischer Umrechnungskurse wire eine
Definition  wiinschenswert, die  dieser Entwicklung
Rechnung trigr. Gleichwohl konnten in einigen Fillen
Sonderregelungen notwendig sein, um dicse Umrechnungs-
kurse fiir eine gewisse Zeit einzufricren, Dicse Sonder-
regelungen diirfen jedoch nicht von dem Ziel ablenken,
eine newe und angemessenere Definiion der Rechnungs-
einheir zu wihlen.

27, TFrste Frage: Ist es wesentlich oder wiinschenswert,

daff eine einzige Rechnungseinheir fiir alle Gemeinschafts-
bereiche definiert wird, in denen sie angewender werden
kann? Abgesehen von den formalen Verteilen machte der
Ausschuff darauf hinweisen, dai$ es zur Zeit zumindest
eine Gememschaftstitigkeit von Bedeutung gibt — das
Interventions- und Verrechnungssystem des Eurapdischen
Fonds flir wihrungspolitische Zusammenarbeit —, wo
stichhaltige technische Griinde fiir die bestehende (pari-
titspebundene) Rechnungseinheit  sprechen;  dagegen
scheint diese spezielle Rechnungseinheit in anderen Fillen
weniger angemessen und aus allgemecinen Griinden viel-
leicht nicht dic attrakeivste Einheit zu sein.

28, Zuwelle Frage: Ist es notwendig, die neue Rechnungs-
cinhcic fiir  alle Titigkeitsbereiche gleichzeitig cinzu-
fithren? Aus technischen Erwigungen besteht sicher kejne
Notwendigkeit daftir — es gibt natiirlich einige Inter-
dependenzen und Uberschneidungen bei der Verbuchung
der verschiedenen Transaktionen, aber sie zwingen nicht
zur Verwendung derselben Rechnungseinheit. Auflerdem
ist es in einigen Fillen vicl dringlicher als in anderen, eine
nene Definition zu withlen,

29, Dritte TFrage: Wenn die crsten beiden Fragen
sogleich verneint werden, ist es gleichwohl erwiinschs,
eine neuc Rechnungseinheit zu schaffen, dic umfassend
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verwendbar ist, selbst wenn sie nicht sofort oder iiber-
haupt nie fiir alle Gemeinschaftseitigkeiten verwendet
werden wird? Falls dicse Frage bejaht wird, so scheint cs
rechnisch gesehen, dal die Einhcir, dic mit den geringsten
Nachteilen auf die gréfite Anzahl von Titigkeitsbereichen

neue Rechnungscinheit cinzufithren, bevor er 1976
seine Arbeit aufnimmt, und daR diese Frage so frijh
wie moglich geregelt werden sollte, damir alle berei-
ligten Gewiheit auf dicsem Gebiet erhalten.

angewandt werden kénnte, cin  befriedigender EWG- ¢) Ewropiische Investitionsbank: Fiir die Bank ist es
Korb wiire. besonders dringlich, eine Interimsmaffnahme zu tref-
0 i v W o EWG-Korb fiie wiinsch fen, damic sie fiir die Vorlage ihres Jahresabschlusses
30. erte Frage: wenn cin -Korb fiir winschens- fiir 1974 rcalistische Wechselkurse anwenden kann.
wert gehalten wird, wie soll er sich zusammensetzen? Dies braucht spiteren Beschliissen nicht vorzugreifen.
31.  Fiinfte Frage: Soll eine sofortige Entscheidung iiber ?f’“t?_ ]_Efmh Fmed hlf“flChm?:f_ng llbgt.- de; E%%pegxs.c}:{en
Rechpungseinheiren fiir besondere Transaktionen getroffen 1,‘““"\}_? _c;mgs (.).111) s en; 0}?11rc JES her h ]fEI er
werden? Der Ansschuf gibt drei Anregungen: mtscheidung uber elae lnterimsmalsnahme helten.
a) Ezfropazs_cber .Fona's f?”’ wdbrungspolitische  Zusarn- dy Fiir alle anderen Tatigkeitsbereiche sollten die Kom-
menarbeit; Eine Dntscheidung ist mnicht notwendig, . : .
. o e missionsdienststellen aufgefordert werden, ihre Unter-
aber der Rat kiéinnte priifen wollen, ob zumindest : ;
; N o . suchungen entsprechend einem angemcssenen Zeit-
bis auf. wcitcres die parititsgebundene Rechnungs- AT . "
o L plan und unter Beriicksichtigung der etwaigen Dring-
einheit weiterhin  verwendet werden soll, ohne i . . ;
.. . . ' . ichkeit bestimmter Fragen fortzusetzen und geeignete
Beschliissen in anderen Bereichen vorzugreifen. Vorschlige gemdR der allgemeinen Linie der Grund-
b) Europdischer Entwicklungsfonds: Der Ausschuf ist der satzentscheidung des Rates in bezug auf die dritte
Ansicht, daff ¢s von wesentlicher Bedeutung ist, eine Frage zn unterbreiten.
ANLAGE 1
BERICHT AN DEN RAT UND AN DIE KOMMISSION ZUR REFORM DES INTERNATIO-
NALEN WAHRUNGSSYSTEMS
1. Entsprechend dem Auftrag, den der Rat auf seiner _denster Art lassen und weder eine kiinfrige Riickgabe

Siceung am 16, Juni 1975 erteilte, erorterte der Wih-
rungsausschufl die Ergebnisse der Pariser Sitzung des
IWF-Interimsavsschusses am 10, und 11. Juni 1975 und
dic Aussichten Fiir kiinfrige Fortschritre,

2

Der Ausschufl ist der Auffassung, daR fiir den

gesamten auf der Pariser Sitzung des Interimsausschusses
diskutierten und in der Presseverlautbarung festgehaltenen
Problemlkreis eine Einigung als ,,Paket einschlieflich der

Quoteniiherpriifung angestrebt werden solfte. Die folgen-.

den Abschnitte dieses Berichtes behandeln in konstruk-

tiver

Absicht die einzelnen Elemente einer denkbaren

Obcreinkunft und stetlen die wichtigen kontroversen
Punkte sowie mogliche Gemceinschaftspositionen hierzu
heraus,

3.

IWF-Gold

Der Ausschufd empfichlt die Annahme der in Paris

weithin gebilligten  Vorichlige, nach denen dber den
Goldbestand des TWF von rund 150 Millionen Unzen
etwa wie folgt verfiigt wiirde:

— zwei Drittel (100 Millionen Unzen) wiirden im Fonds

verbleiben, iiber ihre kiinfrige Verwendung wirde der
Fxekutivrat/Gouverneursrat mit einer Mehrheit von
85 %/0 beschiiefen. Das IWF-Abkommen sollte Voll-
machten cnthalten, die im Rzhmen der allgemeinen
Zielsetzungen des ITWF Raum fir Beschliisse verschie-

an die Mitglicder noch weitere Verkiufe ausschliefen;

— ein Sechstel {25 Millionen Unzen) wiirde an die jetzigen

Mitglieder im Verhiltnis shrer Quoten (am 1. Juli 1975)
zuriickgegeben, Dic Empfinger hiitten dem TWTF dafiir
einen Betrag in ihrer eigenen Wihrung in Hohe des
offiziellen SZR-Wertes des zuriickgegebenen Goldes zu
zahlen, wabei keine Verpflichtung zum Riickkauf die-
ses Berrages cntstchen wiirde (1); weitere Bedingun-
gen wiirde der Fonds nicht stellen;

ecin Sechstel (25 Millionen Unzen) wiirde vom 1WF mit
dem Ziel méglichst hoher Fritisc entweder am Marke
oder an Mirglicder zu Preisen verkauoft, welche der
jeweiligen Sitnation auf den Goldmirkten Rechnung
tragen. Der Gegenwert des offizicllen SZR-Wertes des
verkaufren Goldes wiirde im Generalkonto des IWF
verbleiben, ein etwaiger Mehrerlds wiirde im  Ein-
klang mit kinfrigen Beschlissen zugunsten von Ent-
wicklungslindern verwendet, inshesondere derjenigen
mit niedrigen Einkommien,

Die obengenannten Bruchteile sind zwar fiir alle Mit-
plieder des Ausschusses annchmbar, doch kénnte erwas
Verhandlungsspielraum bleiben; allerdings solltc der Pro-
zentsarz der beiden letztgenannten Kategoricn  gleich-
bleiben.

("} Der Ausschuf har das Problem der Werterhaliung der an den

Fonds fiir Gold gezahlten Wahrungsbetrige gesehen, war aber der
Meinung, daff dieses Problem am’ zweckimiBigsten von den Fxe-
kutivdicckouren untersucht wiiede,
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Goldtransakrionen der Wihrungsbehérden

4, Alle Linder der Gemeinschaft sind bereit, anferhalk
des IWF-Abkommens Vercinbarungen iiber Goldtrans-
alctionen von Wihrungsbehdrden unter der Varaussetzung
zu treffen, daff diese Abmachungen dem Ubereinkommen
von Zeist entsprechen und keinerlei Begrenzung fiic
Transaktionen einzelner Linder itber die in Anhang T
genannten Begrenzungen hinaus enthalten; Anhang I ent-
hile den vom Ausschuf hietfiir votgeschlagenen Text.

5. Wie im Intetimsausschuff vereinbart wiirden die
Vereinbarungen auferhalb des TWF-Abkommens getrof-
fen, cs bestiinden jedoch zwei Méglichkeiten fiir Bezug-
nahmen im IWF-Abkommen:

a) Beibchaltung der Verpflichtung zur Meldung von
Goldbestinden der Wihrungsbehdrden in Artikel VIIT;

b} eine allgemeine Klausel zur Goldpolitik, vetkniipfe mit
" der im niichsten Abschnitt vorgesehenen Klausel.

Reservewzhrungen

6. Bei friheren Diskussioncn iiber die Reform  des
Internationalen Wihrungssystems einigte sich die Gemein-
schafe auf eine gemeinsame Position zugunsten von Rege-
lungen fir den Saldenausgleich und die Konvertibilitae,
welche die allmadhliche Ausschaltung der Reservewidh-
rungen vorsah. Obwohl die Durchfiihrung solcher Verein-
barungen in unmittelbater Zukunfr allgemein als nicht
miglich angesehen wird, wiirden cs alle Mitglieder des
Ausschusses fiir niitzlich halten, in das TWF-Abkommen
cinen Hinweis auf diese kiinftige Entwicklungsrichtung
des internarionalen Wihrungssystems einzufiigen. Dies
konnee vielleicht durch eine Klausel mit etwa folgendem
Wortlaut geschehen:

»Jedes Mitglied verpflichter sich, mit dem Fonds und
mit anderen Mitgliedern zusammenzuarbeiten, um das
Sonderziehungsrecht zum Hauptreservemedium  zu
machen und die Rolle des Goldes und der Reserve-
wihrungen im internationalen Wihrungssystem zu
verringern.”

Wechselkors-Regelungen

7. Tn Paris waren die folgenden Punkte umstritten: Die
Formulierung des Endziels, die zeitliche Abfolge von

Abmachungen oder Regeln fiir das Inkraftsetzen eines
kiinftigen Parititensystems sowic der Beginn der Teil-
nahme an diesem System und seine spiitere Respektierung.

8. Was das Endziel angeht, so wiirde es der Ausschuf§
begriifen, wenn in das IWF-Abkommen ein Passus aufge-
nommen wirde, der sinngemdf in der Pariser Presse-
verlautbarung enthalten ist und der auf die 1973 in
Nairobi beschlossene ,,Rohskizze der Reform™ zuriickgeht:

»Endziel ist ein System, das auf stabilen, aber anpas-
sungsfdhigen Pariciten beruht und das die Freigabe
von Wechselkursen in besondercn Situationen unter
geeigneten Regeln und Uberwachung durch den Fonds
vorsieht.”

9. Anhang H enthilt eine Reihe von Entwirfen zu den
Hauptproblemen der Errichtung eines kiinftigen Paritdts-
systems und der Tecilnahme daran. Es bestehen keine
Mcinungsverschiedenheiten dariiber, wie das neue System
errichtet werden soll, nidmlich durch einen Beschluli, der
nur eisie (einfache) Mehbrheit erfordern wiirde. Schwierig-
keiten bestehen bei den beiden verbleibenden Punkten:

—- der Grad der Verpflichtung fir das einzelne Mitglied,
sich an dem neuen System zu beteiligen, indem es fiir
seine eigenc Wiheung eine Paritie erklire;

— der Crad der Einschrinkung in der Entscheidungsfrei-
heit eines Mitglieds, das eine Paritdt vercinbart hat
und spiter seine Wihrung floaten lassen mochte.

Der Anhang bieter zu jedem dieser Probleme drei Alter-
nativen, die von der freicn Wahl des Mitglieds bis wum
vollen Entscheidungsrecht des Fonds reichen. Eine grofle
Mehrheit der Mitglieder knnte zu beiden Fragen der
Alternative 2 entweder als bevorzugte Lésung oder als
Versuch zur Herbeifilhrung einer Gemeinschaftsposition
zustimmen.

Quoteniiberpriifung

10.  Der Ausschuff hat die Moglichkeiten der Quoten-
revision nicht im einzelnen erdrtert. Er ist jedoch der Mei-
nung, daf die Gemeinschaft an die US-Behtirden hetan-
treten solfte, um ihnen mit Hilfe geeigneter Verfahren
Gewihe dafitr zu geben, daff ihr neues Stimmgewicht auf
Grund der Quotenrevision crst nach der Annahme der
Abkommensinderung wirksam wiirde.

Anhang 1

Vorgeschlagene 'Vereinbarung betreffend Goldgeschifte

Die Teilnehmer an der Vereinbarung kommen iberein, daff die Wihrungsbehtirden bei Gold-
transaktionen keinen Einschrinkungen unterworfen sein sollen, wobei jedoch iiber folgendes

Einvernehmen besteht:

a) Golduransaktionen werden nicht mit dem Ziel vorgenommen werden, de facto einen festen

Goldpreis festzusetzen.
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b} Goldkiufe werden dann unterbleiben, wenn sie das Gesamtvolumen der Goldbestinde der
Mitgtiedstaaten einschlieflich des IWF iiber den Stand vom 1. Mal 1975 anheben wiirden.

¢} Diese Vereinbarung wird innerhalb von zwei Jahren oder jederzeit dann iiberpriift, wenn
es im Gegensatz zu der in a) formulierten Absicht den Anschein hat, daff Goldtransakrionen
faktisch zur Festsetzung eines Goldpreises filhren. Einige Mitglieder sind der Auffassung,
dafl das Datum fiic das Inkrafttreten der Vereinbarung nichr offengelassen werden kann;
si¢ billigen auch nicht, daff sie laufend iibetrpriifc werden soll. Deshalb schlagen sie die

folgende Alternativ-Version von c) vor:

»Diese Veteinbarung gile fiir zwei Jahre nach dem Inkrafrereten der Abkommensinderung.
Withrend dieser Zeit kann sie zum Gegenstand einer gemeinsamen Beratung (Konzertation)
gemacht werden, wenn enigegen der in a) formulierten Absicht Goldgeschifte faktisch zur

Festserzung eines Goldpreises fithren.®

Anhang I

a) Errichtung des Systems

Sobald es die Umstinde erlauben, wird der Fonds den
Mitgliedern mitteilen, daff fiir die Zwecke dieses Abkom-
mens Parititen neu festgesczt werden kénnen, und zwar
in SZR oder einem vom Fonds zugelassenen anderen
gemeinsamen Nenner, Der gemeinsame Nenner darf nicht
Gold oder eine Wihrung sein. ’

b) Beteiligung eines Mitglieds am System

Alternative 1

Ein Mitglied kann jederzeit eine Paritit varschlagen,
sobald dic Méglichkeit hierzu gemafl a) mitgeteilt worden
i5t.

Alterngtive 2

Ein Mitglied hat innerhalb angemessener Zeit nach der
Micteilung gemdll a) eine Paritit vorzuschlagen, falls es
nicht dem Fonds gegeniiber darlegt, dafl seine Umstinde
die Festscrzung einer Paritit nicht zulassen. Der Fonds
datf dieser Darlegung nicht widersprechen, Das Mitglied
wird jedoch regelmiflig den Fonds konsultieren und seine
Wechselkurspolitik nach den Richtlinien fiir schwankende
Wechselkurse gestalten, die der Fonds beschlieffen kann.

Alternative 3

Das Mitglied hat innerhalb angemessener Zeit nach der
Mitteilung gemifl a) eine Paritdt vorzuschlagen, falls es
nicht dem Fonds gegeniiber darlegt, daff seine Umstinde
die Festsetzung einer Paritit nicht rechtfertigen, und der
TFonds dem zustimme.

<) Spiteres zeitweises Floaten

Alternative 1

Fiir die Zwecke dieses Abkommens verliext die fiir die
Mitgliedswihrung nach diesem Abkommen festgesetzte
Paritar ihre Giiltigkeit, wenn das Mitglied dem Fonds
mitteilt, dafl es dic Paritit aufgegeben hat.

Alternative 2

Fir die Zwecke dicses Abkommens verliert die fiir die
Mitgliedswibrung nach diesem Abkommen festgesetzte
Paritit ihre Giiltigkeir, wenn das Mitglied dem Fonds
darlegt, daf seine Umstinde die Aufrechterhalmng der
Paritit nicht mehr zulassen. Der Fonds darf dieser Dar-
legung nicht widersprechen. Ein Mitglied, das auf diese
Weise seine Paritiit aufgibt, hat sofort den Fonds zu
konsulticren und seing Wechselkurspolitik im Einklang
mit den Richtlinien fir schwankende Wechselkurse zu
gestalren, die der Fonds beschlieffen kann.

Alternative 3

Fur die Zwecke dieses Abkommens verliert die fiie die
Mitgliedswihrung nach diesem Abkommen festgesetzte
Paritdt ihre Gilrigkeit, wenn das Micglied dem Fonds
mitteilt, daff es beabsichtigt, die Paritit aufzugeben, und
der Fonds dem unter ihm angemessen erscheinenden
Bedingungen 7ustimmt.

Bestimmte Mitglieder sind der Meinung, daff der Aas-
schuff zweckmifligerweise eine Liste denkbarer techni-
scher Vatianten zu den obigen Alternativen Z und 3 fiir
die Teilnahme am System und das spitere zeitweise
Floaten aufstellen sollte, In allen Fallen kann die end-
giiltige Entscheidung, die letzten Endes beim Mitglieds-
land liegt, erst dann getroffen werden, wenn die folgenden
Yerfahren durchlaufen sind, die in aufsteigender Reihen-
folge entsprechend der Schirfe der moralischen Ein-
schrinkung der Entscheidungsfreiheir angeordnet sind:

1. Das Mitglied hat sein Verlangen zn rechtfertigen. Die
Genehmigung wird erteilt, sofcrn keine offensichtli-
chen Griinde dagegen sprechen,

2

- Das Mitglied hat sein Verlangen zu rechefertigen. Die
Cenehmigung wird unter der Auflage spezieller Richt-
linien durch den Fonds erteilt, dic ad hoc festpelegt
werden.

3. Das Mirglied hat scin Verlangen zu rechtfertigen. Vor
der Genchmigung kann der Fonds das Mitglied auf-
fordern, innerhalb eincr bestimmten Zeitspanne seine
Haltung noch einmal zu iiberpriifen. Das Mitglied
kann aber bei seiner Haltung bleiben.
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4. Das Mirglicd har sein Verlangen zu rechtfertigen. Die
Genehmigung des Fonds wird anf Zeit erteilt, am
I'mde der angegebenen Zcitspanne hat das Mitglied
sein Verlangen zu erneuern.

(=

Das Mitglied hat sein Verlangen zu rechiferugen. Die
Cenehmigung des Fonds wird anf Zeit erteilt ond
kann jederzcit widerrufen werden,

6. Das Mitglied hat sein Verlangen zi rechdertigen. Die
Genehmigung des Tonds wird mit einer Mehrheit von
(85) (80) (70} (50) %o erteilr.

Andere Mitglicder haben die folgende Zwischenposition

zwischen den Alternativen 1 und 2 fiir die Teilnahme an
dem System vorgeschlagen:

Ein Mitglicd kann jederzeit eine Paritit vorschlagen,
sobald die Micteilung unter a) crgangen ist. Fiihle es sich
hierzu picht in der Lage, so hat es regelmifsig den Fonds
zu konsultieren und seine Wechselkurspolitik im Einklang
mit Richtlinien fiir schwankende Wechselkurse zu pestal-
ten, die der Fonds beschlieen kann,

ANLAGE III

MASSNAHMEN ZUM SCHUTZE DES ANLEGERS IN FESTVERZINSLICHEN WERT-
PATIEREN GEGEN DIE INFLATION — AUSWIRKUNGEN IHRER EVENTUELLEN EIN-
FUHRUNG AUF DIE INNERGEMEINSCHAFTLICHEN KAPITALBEWECGUNGEN

Dic in den meisten Mitgliedstaaten der Gemeinschaflt
herrschende hohe Inflationszate hat die Teilnehmer der
Arbeitsgruppe ,, Wertpapierméarkte™ veranlafft, die Frage
des Schutres des Inhabers von festverzinslichen Wert-
papieren gegen Verluste infolge der Geldentwertung zu
untersuchen,

Die Sachverstindigen priiften inshesondere zwei Punkre:

— die Mafinahmen, die in diesem Bereich entwickelt wer-
den kéinnten;

- die Auswirkung ihrer eventuellen EinfGhrung in
bestimmten Mitgliedstaaten auf die innergemeinschaft-
lichen Kapitalbewegungen und im Zusammenhang
damit das Problem der Konvergene der von den Mit-
gliedstaaten in diesem Bereich verfolgten Politik.

I. Allgemeine Aspekie des Problems

1. Schuldverschreibungen werden von einem Verlust an
realem Ertrag betroffen, wenn die Wihrung, auf die sie
lauten, an Were verliert. Dic Realverzinsung wird gleich
Null und sogar negativ, wenn dic Inflationsrate dem
Nominalsatz der Papiere gleichkemmt oder ihn {ibersteigt.
Dariiber hinaus kann der Kapitalverlust noch verschirft
werden durch einen Kursverfali der Papiere an der Borse
infolge steigender Zinssitze, die im allgemeinen fiir Zeiten
statker Inflation charakteristisch sind.

Dicse Verringerung des Realwerts der angelegten Erspar-
nis kommt in erster Linie den Kreditnehmern zogute. Es
erscheint daher zunichst auch aus Griinden der Billigkeit
notwendig, geeignete Mafinahmen zur Milderung oder gar
Verhinderung einer derartigen Vermgensiibertragung zu
treffen.

Diese Bemerkung ist jedoch zu relativieren.

Zundchst einmal, weil diese Vermogensibertragungen
zwischen Glaubiger und Kreditnehmer einander insofcrn

ganz oder teilweise autheben, als sie sich innethalb des
gleichen Vermégens vollzichen. Dies ist = B. bei den
Banken der Fall, deren Verbindlichkeiten sich zugleich mit
den Forderungen entwerten, oder aber bei privaten Inha-
bein von Schuldverschreibungen, wenn diese auferdem
Realwerte auf Kredit erworben haben. Die letztgenannte
Situation entsteht mit der Zunahme des Erwerbs von
Wohnungseigenrum immer hiufiger,

Zweitens miilite, falls eine riickwirkende Entschidigung
der Inhaber von Schuldverschreibungen in  Betracht
kommr, anf den Zeitpunkt und die Bedingungen des
Erwerbs der Papicre abgestelle werden. Es wiare unbillig,
alle Anleibegliubiger so zu entschiidigen, als ob sie die
Tite! vom Emissionszcitpunkt an hesessen hitten, denn
sic kdnnten sic spater zu giinstigeren Bedingungen erwor-
ben haben. :

Allcrdings ist festzustellen, daff im Vergleich zur Sitation
vor dem Ersten Weltkrieg Vermdgen, die ausschliefflich
aus festverzinslichen Werten bestchen, zur Zeit selten sind
und noch scltencr Personcn, deren Einkommen allein aus
Anleihezinsen stammt. Jedoch kommen solche Fille vor,
sei es bel Privaten (Landwirten, die die Landwirtschaft
aufgegeben und den Frlés aus dem Verkauf ihrer Lin-
dereien in Renten angelegt haben) oder bei Institurionen,
vor allem Pensionsfonds. Die Lage dicser letrteren, dic
gezwungen sind, Ausgaben zu finanzieren, die in etwa
ebenso rasch anstelgen wie die Inflation, wihrend sich der
Realwert ibrer Aktiva stindig verringert, wiirde allein
schon rechifertigen, daff Mafnahmen zu ihren Gunsten
getroffen werden,

Dennoch zeigen die obigen Einschrinkungen bereits, dal
das Problem des Schutzes des Inhabers von Schuldver-
schreibungen niche so einfach zu l6sen ist, wic ¢s zuniichst
den Anschein hat.

2, Sicht man cinmal van den Griinden der Billigkeit

ab, so ist zudem festzustellen, dafl bei anhaltend starker
Inflation Mafinahmen zugunsten der Inhaber von Schuld-
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verschreibungen und der Ersparnis allgemein schon des-
halb notwendig sind, um dic fiir ein anhaltendes Wirc-
schaftswachstum  erforderlichen  Finanzierungsmiteel  zu
finden. Die Geschichte der Nachkriegsjahre in den meisren
europfiischen Lindern rzeigt im iibrigen, daf die in der
Vergangenheit- getroffenen Mafnahmen  zugunsten  der
Erspamnis im wesentlichen von dieser Vorstellung aus-
gingen.

3. Es liege auf der Hand, daf der wirksamste Schute
gegen die Inflation, den man den Wertpapiersparesn
geben kann, darin besteht, die Inflation selbst erfolgreich
71 bekimpfen, Alle Mitglieder der Arbeitsgtuppe halten
die Aufrechterhaltung einer relativen Geldwertstabilitat
weiterthin fiir ¢in vorrangiges Ziel. Dennoch ist es eine
Tarsache, daff trotz der von den Mitgliedstaaten ver-
folgten Stabilisierungspolitik und  wahescheinlich  auf
Grund der Vielzahl und Vielschichtigkeit der Faktoren, die
zur Entwicklung der Inflation beirragen, dic Wihrungen
der Linder der Gemeinschaft alle an Wert verliecen, wenn
auch in unterschiedlichem Tempo.

Deshalb stimmen die Sachverstindigen darin iiberein, daf3
es notwendig jst, geecignete Mittel zu suchen, um dem
Inhalber festverzinslicher Werte ein Minimumm an Schutz
gegen dic Aushohlung des Realwerts seiner Geldanlagen
zu geben,

4, Schliefflich wire zu iiberlegen, ob Mafnahmen zum
Schutz der Sparintercssen sich anicht nur auf die Zukunft,
sondern auch auf die Vergangenheit erstrecken sollcen,
was das Problem der an dic Tnhaber von Schuldverschrei-
bungen zu zahlenden Entschidigungen fiir die von jhnen
erlittenen Verluste aufwirfc.

11, Die verschiedenen Mittel zum Schutze des’ Inhabers
von Schuldverschreibungen

Die verschicdencn Mittel, dem Inhaber festverzinslichcr
Wertpapiere eine relative Stabilitit des Realwerts seines
Kapitals und der daraus flicBenden Ertrige zu garantie-
ren, lassen sich in drei Gruppen einteilen:

1. Techniken, die cing bessere Anpassung der Emissionen
an die Marktbedingungen erméglichen.

3=

Die Anhebung des Nominalercrags in  irgendeiner
Farm, damit das Kapiral weiterhin einen positiven
Realertrag erbringt.

3. Die Indexierung.

Die Mitgtieder der Arbeirsgruppe befalSten sich var ailem
mit den Dbeiden ersten Punkten, Die Indexicrung war
Gegenstand langer Erbrterungen, doch ergab sich der
allgemeine Eindruck, dafi die Anwendung dicses Verfah-
rens cin allgemeines Problem aufwirfr, das iiber den
Rahmen des Schutzes der Inhaber von festverzinslichen
Wertpapieren weit hinausgcht.

Angesichrs der wenig befriedigenden Ergebnisse der der-
weitigen oder der in der Vergangenheit gemachten Erfah-
rungen nahmen auferdem die meisten Sachverstindigen
cine sehr reservierte, wm nichr zu sagen negative Haltung
in dieser Frage ein.

1. Teebmiken nir besseren Ampassung der Emissionen an
die Marktschivalibungen -

Eine bessere Anpassung der Fmissionen an die Markt-
bedingungen kiinnie zuniichst dadurch erreicht werden,
dafl den Marktteilnchmern mehr Aktionsfretheic bei der
Festsctzung der Ausstattung und Konditionen fiic Neu-
emissionen gelasscn wird. Dics wire der Versuch, auf den
einzelstaatlichen Mirkeen dhnliche Bedingungen wic auf
dem internationalen Kapitalmarke zu schaffen, wo Kapital-
nehmer und Kapitalgeber sich ohne jegliche Regelung
jederzeic den jeweiligen Umstinden anpassen kinnen.

Dic geplanten Techniken betreffen dic Hohe der Zinssitze
und dic Festlegungszeit der angelegten Mittel.

a) Ein besscrer Schutz des Tnhabers von Schuldverschrei-
bungen ergibe sich ohne Zweifel ans einer Zinspolitik,
die ihm eine positive Realverzinsung scines Kapitals
beldfit. Doch hingt die Hohe des Zinsniveaus auf den
nationalen Mirkten in erster Linie von der Konjunktur
des jeweciligen Landes, inshesondere von der Intensitit
der inflationdiren Spannungen, ab, aber auch von den
Mafinahmen der Wihrungshehoeden, die sich wie-
derum nach den allgemeinen Erfordernissen der Wirt-
schafrspolitik richten. Der Gestaltungsspielraum der
Wihrungsbehdeden ist im {ibrigen auf diesem Gebiet
sehr gering und wird noch durch das Spiel der exter-
ren Faktoren eingeschrinkt, sobald eine hinreichende
Liberalisicrung der Kapitalbewegungen mit dem Aus-
land besteht.

Diese allgemeinen Uberlegungen erkliren, warum fiir
die Wihrungsbehorden bei der Verfolgung ihrer Poli-
tik der Schutz des Inhabers von (fesiverzinslichen
Wertpapieren oder des Sparers im allgemeinen kein
varrangiges Ziel darstellen kann.

Somit sicht sich der Inhaber von festverzinslichen
Weritpapieren stets einem  Verlust ausgesetzt, sobald
der Geldzins den Zinssatz seiner Papiere iibersteigr.
Offensichtlich bestehe dieses Risiko selbst bei relativer
Preisstabilitiit, doch nimmt es in Zeiten der Inflation

erheblich zu.

Dieses Risiko 48t sich teilweise ausschalten, wenn die
Zinsen fur die Schuldveeschreibungen regelmifiig an
die Markthedingungen angepafit werden. Die zunichst
auf dem internationalen Kapitalmarkt, dann auf cini-
gen nationalen Kapitalmirkten getitigten Emissionen
2u variablen Zinssirzen entsprechen diesem Erfordernis.

Beziiglich der Emissionen dieser Art in den Mitglied-
staaten ist in Italien die im Juni 1974 aufgelegte An-
leihe der ENEL zu nennen, deren Zinssarz (halbjihr-
lich mindestens 4 %o} nach MafSgabe der durchschnire-
lichen Rarsenrendite einer Auswahl von Schuldver-
schreibungen schwankt. Ebenso hat im Dezember 1974
das ,,Groupement de PIndustrie Sidérurgique’ (Frank-
reich) eine Anleihe aufgelegt, deren Zinssatz sich nach
den Durchschnittssitzen auf dem Geldmarkt wihrend
der scchs Monate vor der Filligkeir des Koupons
richtet.

Allerdings ist zu beachten, daff diese Anleihetechnik
den Sparer grundsitzlich vor dem Verlust am Nomi-
nalwert seines Kapitals, aber nicht immer vor dem
Yerlust am Realwert schiitzr, Dies triffr dann zu, wenn
der Zinssatz unter der Geldentwertungsrate liegt, weil
dic Inflationsratc — und vor allem die erwarrete Infla-
tionsrate — nur einer der Faktoren ist, dic das Zins-
niveau bestimmen,
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b} Eine weitere Technik, die den Marktteilnehmern eine

3

leichtere Anpassung an die sich verdndernden Markt-
bedingungen ermdglicht, besteht in der Verkiirzung der
Laufzeit der Anleihen, Sie hat fitr den Inhaber festver-
zinslicher Wertpapiere den Vorteil, daff er in Zeiten
rasch steigender Zinsen schaeller in cine erveagrei-
chere Anlage umsteigen kann; auch ist der Kursverfall
bei Kurzliufern nicht so grofs wie bei langlaufenden
Rentenwerten. Eine entsprechende Entwicklung zu Pa-
pieren mit kitrzerer Laufzeit liBt sich im iibrigen im
Laufe der letzten Jahre in einigen Mitgliedstaaten der
Gemeinschaft feststellen.

So ist die durchschnittliche Laufzeit der &ffentlichen
Anleithen und der Industrieabligationen in Deutschland
wihrend der letzten Jahre von rund 15 bis 20 auf 10
Jahre und im Herbst 1974 voriibergelend sogar auf
5 Jahre und dic der Pfandbriefe von 30 bis 40 auf
5 bis 10 Jahre reduziert worden.

Ahnliche Tendenzen sind in Belgien zu beobachten,
wo immer mehr Anleihen mit einer Riickzahlungs-
option nach der Hilfte der Laufzeir auigelegt werden,
die dem Anleihczeichner dic Mbglichkeit gibt, ent-
weder sein Kapital zuriickzuerhalten oder dic Anleihe
bis zur endgiiltigen Filligkeit bei einer im allgemeinen
héheren Verzinsung zu bchalten.

Dementsprechend kénnte man auch vorzeitige Riick-
zahlungsklauseln zugunsten der Gliubiger einfiihren,
die ir den Vertrdgen im allgemeinen nur fiir den
Schuldner gelten, oder cs kénnten ab einem bestimm-
ten Zeitpunkt hiufige und regelinifige Riickzahlungs-
optionen vorgeschen werden. Die bereits erwihnte
Anleihe des G1S (Frankreich) ist mit einer solchen vom
zweiten Jahr ab wirksamen Klausel ausgestattet.

Erbdbung der Rendite der Anleiben

Die beschriebenen Tendenzen gelten nur fiir New-
emissioncn; daher schivzen sie nur die Neuanleger.
Es bleibt das Problem der Inhaber frither gezeichneter
Papiete, deren Kapital infolge der Inflation und der
steigenden Zinssitze ausgehthlt wird. Ganz allgemein
148t sich sagen, dafl dieses Problem noch niemals eine
globale Lésung gefunden hat, da es praktisch ausge-
schlossen ist, die zur Entschddigung der Inhaber not-
wendigen Mitrel aufzubringen. Das gilt ganz besonders
fiir die Anleihen der &ffentlichen Hand, deren Ver-
schuldung in einigen Lindern eine erhebliche Hiohe
erreicht. Die Summen, die in dicsen Fillen an die
Anleihegldubiger gezahlt werden miifften, wiirden
cthebliche Steuermehreinnahmen erforderlich machen,
die in den meisten Lindern nur schwer anfzubringen
waren,

Frganzend muf avf ein grundsiezliches Problem hin-
gewicsen werden: Es kénnte unter dem Aspeke des
Sparerschutzes in der Offentlichkeit als wiinschenswert
angesehen werden, Anleihebedingungen wihrend der
Launfzeit der Anleihen zugunsten des Sparers abzu-
dndern und damit vom Prospckt abzuweichen, Ein

b

solches Vorgehen wiite auch als Ergebnis staatlicher
Einflufnahme denkbar. Mafnahmen dieser Art diirften
aber kaum eine wirlliche Hilfe fiir den Sparer dar-
stellen. Es kbnnten namlich Prizedenzfille geschaffen
werden, die den Charakter des festverzinslichen Wert-
papiers (fester Zins, feste Laufzeit) in Frage stellen.
Auch kénnte hieraus einer unzamutbaren zusitzlichen
Belastung des Emittenten Vorschub geleistet werden,
dic er in den Preisen oder in hdheren Steuern weiter-
wilzen miifite. Schlicflich kénnten bei breitem Marke
der Tapiere Ungerechtigkeiten daraus entstehen, dafd
solche Anleger nicht in den Genuff der Verbesserungen
kommen, die die Wertpapiere vor dem Ergreifen der
MaBnahme am Sekundirmarkt verkauft haben. Unsi-
cherheit am Marke und eine entsprechende Ver-
trauensbaissc wiren die Folge, obwohl das Gegenteil
erreicht werden sollte.

Dieses Votum schlicft nicht aus, daff im Fall des
Vorhandenseins von flexiblen Anleihebedingungen
bestehende Moglichkeiten von den Emittenten genutzt
werden sellten, um die Tilgung von nicdrigverzins-
lichen Wertpapicren zu beschleunigen, damit die
Sparer nicht unzumutbar lange Zeit an Zinskonditio-
nen gebunden sind, die angesichts der verstiickten
Inflationstendenz als zu niedrig erscheinen.

In Deutschland ist vor kurzem dicse Losung gewihle
worden. In diesem Land haben sich die Hypotheken-
banken und sonstigen Emissionsbanken iiber ihre Ver-
bande gegeniibcr der Bundesregicrung verpflichtet,
jahrlich einen Betrag von 200 Mill. DM fiir die frei-
willige Tilgung ihrer eigenen gering verzinsten (5 und
51/2%) Schuldverschreibungen zu verwenden. Die
freiwilligen Tilgungen erfolgen teist in Form des
Riickkaufs aufferhalb der Borse zum durchschnittlichen
Emissionskurs der Wertpapiere. Die Riickkiufe sind je
Einzelfall in ihrer Hoohe begrenzt, und der Begiinstigte
hat zusdrzlich nacheuweisen, dafl er die Papierc bereits
seit einem bestimmten Zeitpunkt im Besitz hat. Da-
durch soll miglichst vermieden werden, dafl an der
Birse unter dem Fmissionskurs erworbene Papierc
cbenfalls begiinstigt werden. Eine weitere Form der
freiwilligen Tilgung sind die vorzeitige Auslosung oder
Kiindigung einzelncr Wertpapierrethén oder ganzer
Emissionen.

Im Gbrigen gibt es Einzelfille, wo Kreditnehmer des
privaten oder des tffentlichen Sektors bereit waren,
ihre Titel tiber dem Bérsenkurs zutiickzukaufen (im
allgemeinen bei der Auflegung neuer Anleihen, z. B.
var kurzem bei einer Fmission des IMI in Italien) oder
aber die Verzinsupg auf dic noch umlaufenden Titel
zu erhhen, wie dies jitngst in Ostetreich der Fall war.

Auch wiren steuerliche Mafinahmen zu etwigen, um
nur den Teil der Zinsertripe, der iiber die Geldent-
wertungsrate hinausgeht, d. h. das Realeinkommen, zu
besteuern. In der Bundesrepublik Deutschland hat vor
einigen Jahren ein Steuerzahler vor dem Bundesfinanz-
hof eine solche Regelung durchzusetzen versucht, doch
hatte seinc Klage damals keinen Erfolg.
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Diesheziigliche Varschlige sind iibrigens von zahlrei-
chen wirtschaftlichen und politischen Gruppen vorge-
bracht worden, Sie alle zielen darauf ab, nur einen
Teil der nominellen Zinsertrige zu besteuern, nimlich
entweder einen ,Sockelzinssatz®, wobei die dariiber
hinausgehenden Zinsertrige steuerfrei bleiben, oder
nur den Teil der Zinsen, der dem die Inflationsrate
iiberstcigenden Anteil entspricht. Bislang haben sie
aber, zumindest in den verschiedenen Lindern der
Gemeinschaft, noch keine konkreten Folgen gehabe

¢} Fm Rahmen der zur Férderung des Sparens insgesamt
geeeoffenen Mafinahmen erfolgt die Erhohung des dem
Glaubiger von Schuldverschrethungen gezahlten Zinses
nur indirekt und global, Das ist zum Beispiel die Wir-
kung der Steuerbefreiungen, die in Frankreich anf
Zinsen fiir Schuldverschreibungen bis zu 3000 ffrs
gewidbrt werden, oder der in bestimmten Lindern
bestehenden Steuerbefreiungen fiir die im Rahmen von
Sparvertedgen  in Wartpapieren angelegten  Geldet.
Vom Staar gewithrte Sparprimien haben ebenfalls die-
sen Effekt.

3. Die Indexierung

Prinzip und Technik der Indexierung ist Gegenstand der
widerspriichlichsten Beurteilungen. Sie besteht bhekannt-
lich darin, den Nominalwert des Kapitals oder der Zinsen
oder beide gleichzeitig an einen Index zu binden, der die
Entwicklung der realen Kaufkraft mifit,

Am hdufigsten wird der Index der Lcbenshaltungskosten
als Bezupgsgrofe genommen, dies ist aber nicht die abso-
lute Regel, man kann auch den lodex der Grofhandels-
preise (Brasilien), den Index des Kurses einer auslindi-
schen Wihrung (Kurs des US-Dollar in Israel) oder auch
einen Index wihlen, der die Wirtschaftstitigkeit des
Schuldners mife (2, B. sein Umsatz).

Die Mitglieder der Gruppe waren sich jn ihrer groBen
Mehrheit darin einig, daf es kaum méglich ist, das
Problem der Indexicrung der festverzinslichen Wert-
papiere von dem allgemeincrer der Indexierung der For-
derungen der Wirtschaft insgesamt zu trennen {1).

Unter den derzeitigen wirtschaftlichen Bedingungen diirfte
es schwierig sein, die Indexierung auf dem Kapitalmarke
einzufithren, ohne sie auf die anderen Sparformen auszu-
dehnien. Eine allgemeine Indexierung der Ersparnis fiihre
letztlich dazu, den Inflationsimpuls am Leben zu erhalten,
wenn nicht sogar zu verstiirken. THe Finanzierungsinstitute
und die Banken wiren durch die einfache Uberrragung
von Konto zu Konto gezwungen, fast alle ihre Verbind-
lichkeiten zu indexieren, wihrend sie praktisch den Wert
ihrer alten Forderungen nicht anheben kénatcn.

Zweifelios wire es denkbar, die Anweadung der Indexie-
rung auf die fiir einc gewisse Zeit festpelegten Gelder,
wie Termineinlagen (Fest- und Kindigungsgelder) oder
Sparkonten mit vefeinbarter Kiindigungsfrise, zu begren-
zen. Eine solche Unterscheidung wiirde jedoch insheson-
dere in den Lindern mit weitgehender Spevialisierung der
Kicditinstitute eine sehr ungleiche Werthewerbsposition
der Finanzinstiture und der Banken entsprechend dem
(') Weitcre Ausfiilkrungen zu diesem Thema enthilt ein Bericht des

Ka1pita1n‘!arktausschusses det QECD mit dem Titel ,,IJndexation des
valeurs & revenu fixe* (QECD, Paris 1973).

jeweiligen Anteil der indexicrten Elemente an ihren ELin-
lagen zur Folge haben, SchlieBlich diirfre die Wahl des
Bezugsindex fiir dic finanziellen Aktiva ziemlich heikel
sein. Ein weiterer Grund, der neben diesen allgemeinen
Erwidgungen nach Ansicht der meisten Sachverstindigen
entscheidend dafiiv war, dic Indexierung nicht als eine
gceignete Mafnahme zum Schurz der Inhaber von fest-
verzinslichen Papiercn anzuschen, sind -die bislang damit
gemachten Erfahrungen, die wenig iiberzeugend sind. Die
finnischen Behdrden mufiten ihr Scheitern auf diesem
Gebict eingestehen. Das brasilianische Modell, das oft als
Reispiel genannt wird, funktioniert in einem wirtschaft-
lichen und politischen Rahmen, der sich nur schwer auf
Curopa (bertragen |36t -

Frankreich isi-das einzige Land der Gemeinschalt, in dem
die Ausgabe indexicrter Schuldverschreibungen durch den
&ffentlichen und privaten Sektor in den finfziger Jahren
cinen gewissen Umfang erlangte, Bemerkenswert ist jedoch,
daB ernsthafte Untersuchungen zu dem Schluff gefijhre
haben, dafi, zumindest was dic vom privaten Sektor bege-
benen Titel betrifft, die Zeichner indexierter Titel im
allgemeinen nicht besser geschiitzt waren, als wenn sie
herkdmmliche ©bligationen gekauft hiten.

Zur Zeit ist in Frankreich die Bindung an allgemeine
Kaufkraftindizes sowie an.die Indizes bestimmter, fiir das
Preisniveau reprasentativer Waren oder Rohstoffe, wie
zum Beispiel Gold, seit dem Stabilisierungsplan von 1938
nicht mehr zuldssig; gestarter ist jedoch eine Bindung an
den Preis der vom Kreditnehmer produzietten Waren und
Dienstleistungen.

In anderen Lindern, insbesondere in Deuatschland, ist jede
Bindung des Geldwerts an den Preis oder Wert von
Waren und Dienstleistungen oder an einen Preisindex von
einer Genehmigung abhingig, die im finanziellen Bereich
niemals erteilt wird.

In Grofbritannien gab es bisher keine voll indexierten
Spacinstrumente  irgendwelcher Art. Die Regierung ist
jedoch dabei, im Juni und Juli 1975 versuchsweise zwei
bescheidene, indexierte Sparsysteme einzufiihren, die auvs-
schlicBlich Kleinsparern vorbchalten und auf geringe

Héchstbetrige beschrinkt sind. Nach diesem Schema

wird nur der Kapitalbetrag indexiert. Bei Falligkeit wird
ein kleiner Bonus gezahlt, der dem Sparer cine nicdrige,
aber positive Realverzinsung pewihre, Eine Ausdehnung
der Indcxierung iiber diese Instrumente hinaus ist nicht
vorgesehen.

. Auswirkungen der Einfithrung von Mainahmen
zugunsten der Inhaber von Obligationen durch einen
oder mehrere Mitgliedstaaten auf die innergemeinschaft-
lichen Kapitalbewegungen

Hier wird von der Annahme ausgegangen, daff ein oder
mehrere Mitgliedstaaten der Gemeinschaft MaBnahmen
zugunsten der Inhaber festverzinslicher Wertpapicre tref-
fen, Es stellt sich die Frage, ob derartige Entscheidungen
geeignet sind, die Kapitalstrdme zum Schaden der tibrigen
Mirgiiedstaaten zu storen. Sie 138t sich kaum mit einem
Satz_beantworten.

1. Unter den derzeitigen Gegebenheiten ist in erster
Linic zu beriicksichigen, daff auf den nationalen Mirkten
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private Anleger in festverzinslichen Wertpapieren im all-
gomeincn nur cine geringe Kenntnis der anslindischen
Finanzmiirkte haben und deshalb kaum geneigr sind, ihr
Geld dort anzulegen. Die Ertragsunterschiede zwischen
den Mairkten miifSten erheblich sein, wenn sich dies
indern sollte. Auch steuerliche Vorteile, falls diese existiz-
ren, sind im allgemeinen auferhalb der Grenzen wenig
bekannt und kommen oft nur Intindern zugute. Diese
Unkenntnis der anderen Mirkte wird in manchen Lin-
dern noch verstitkt durch Bestimmungen, dic jede Wer-
bung fiir ausldndische Emissionen verbieten,

Die institutionellen Anleger sind weit besser in der Lage,
zit beurteilen, ob es vorteilhaft ist, auf dem einen oder
anderen Marke anzulegen. Viele von ihnen sind jedoch
Bestimmungen fiir die Anlage ihrer Gelder unterworfen,
die: ihre Aktionsfreiheit einschrinken,

2. Solange im ibrigen der Grad der wirtschafilichen,
wihrungspolitischen und finanziellen Integration innerhalb
der Gemeinschaft noch rejativ gering ist und insbesondere
das System des allgemeinen Floatens der Wihrungen fort-
hesteht, gehen die Marketeilnchmer auerdem ein schwer
abzuschitzendes Wechscllursrisiko ein, wenn sie Wert-
papicre erwerben, dic in anderen Lindern der Gemein-
schaft aufgelegt worden sind.

In dieser Hinsicht verlieren auch die von einem Land
zugunsten der Inhaber von Schuldverschreibungen oder
der Sparer im allgemeinen gerroffenen MaBnahmen viel

von threm Reiz, wenn sie nimlich nur Ausdruck fiir die
Schwiiche der Wihrung des betreffenden Landes sind.

3. Diesc allgemeinen Bemerkungen verlieren an Ge-
wicht, falls xwischen Lindern innerhalb der Gemeinschaft
besonders enge Bindungen -wirtschaftlicher, monerarer
oder [inanzieller Art bestchen. Es liegt auf der Hangl, dal
dann jede von einem der Lander isoliert getroffene Mafl-
nalme zum Schutz oder zugunsten des Inhabers von
Schuldverschreibungen oder ganz allgemein des Sparers
Anderungen in der Richtung oder Hihe der Kapitalbewe-
gungen auslosen kinnte.

4, Die oben beschriebene Lage wird in dem Mafle in
der Gemeinschafe insgesamt eintreten, wie sich die Bedin-
gungen fiir das Funktionieren der Finanzmirkte in dem
grofieren Rahmen der Verwirklichung der Wirtschafts-
und Wihrungsunion angleichen.

IV, Schlufifolgerung

Alle obigen AusfGhrungen unterstreichen die Notwendig-
keit fiir die Mitgliedstaaten, innerhalb der gemeinschaft-
lichen Instanzen die Mafnahmen zu koordinieren, die sie
zugunsten des Inhabers von festverzinslichen Wertpapic-
ren treffen kéonten. Die 7u treffenden oder zu entwickeln-
den MaBnahmen solleen sich auf die Techniken stiitzen,
die in den obigen Abschnitten 1I-1 und II-2 beschrieben
wurden, wenngleich selbst diese Mafinahmen erhebliche
Probleme aufwerfen kéinnen,
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#) Amt fiir amtliche Ver$iffentlichungen der Europdischen
Gemeinschaften ~ Tel. 4% 00 81
Postfach 1003 — Luxemburg
Postscheckkonto: 191-%0

Bankkonto: B.1.L. 8-109/5003/500 Besondere Versandkosten werden gesondert berechnet,

Alle anderen zum Verkauf angebotenen periodischen oder nicht periodischen Verdffentlichungen der Europdischen
Gemeinschaften kinnen bei den obengenannten Yertriebsbiiros bestelle werden. Preislisten werden auf Anfrage kostenlos

zugesandt.
AMT FOR AMTLICHE VEROFFENTLICHUNGEN DER EUROPAISCHEN GEMEINSCHAFTEN — Postfach 1003, LUXEMBUBG.
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