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A 3 - 63 Ol 24/6 Bonn, den .14. Mai 1970 

Betr.: Vorschlag Ansiaux für einen Devisenausgleichsfonds 
in .der EY/G; 
Argumente für und gegen 

f ü r 

1. Instrument zur schrittweisen 
Einengung der Bandbreiten 
innerhalb der Gemeinschaft. 
Die bei Interventionen auf­
tretenden Überschüsse und De­
fizite laufen über Konten der 
I-Totenbanken heim Fonds. 

2. Der interne und externe Sal­
denausgleich der Gemeinschaft 
würde vollständig über den 
Fonds abgewickelt werden. 

3. An die Stelle des kurz- und 
mittelfristigen Beistands 
könnte Kreditgewährung durch 
Stehenlassen aufgelaufener 
Schulden beim Fonds treten. 

g e g e n 

Die heutige Bandbreite zwi­
schen EV/G-l/ährungen sollte bei 
behalten werden, solange noch 
Gefahr extrem unterschiedIi- . 
eher Zahlungsbilanzentwicklun-
gen in der Gemeinschaft be­
steht. Der vom Ausmaß der Band 
breite abhängige Spielraum in 
der nationalen Zinspolitik 
sollte jetzt noch voll für na­
tionale Politik erhalten blei­
ben . 

Vorschlag geht von Verengung 
r!er Dandbeiten aus. 
Selbst bei Verengung in der 
EV/G nicht erforderlich, da di­
rekte Abrechnung zwischen ITote 
backen genau so einfach. 

Die uns wichtige Verbindung 
der Kreditgewährung mit wirt­
schaftspolitischen Auflagen, 
wie beim mittelfristigen Bei­
stand vorgesehen, wäre vermut­
lich schwerer zu verwirklichen 
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4 . Der Pon.ds,würde einziger Ge­
sprächspartner gegenüber den 
USA in Drögen der Devisendis­
position ;eeih. 

5. Gläubiger- und Schuldner­
positionen beim ponds stel­
len Barometer für äußere 
monetäre Stabilität dar, auf­
tretende Defizite wirken als 
Warnindikator. Davon könnte 
Druck auf Koordinierung der 
Wirtschaftspolitik ausgehen. 

'4 

g e g e n 

Angesichts heutigem Stand der 
Zusammenarbeit verfrüht. Da­
hinter steht der Gedanke, daß 
dann Gemeinschaft von den Ame­
rikanern die Einlösung von Dol­
lars in Gold verlangen könnte, 
ohne von politischen Poicksich-
ten gehindert zu sein. 

Die nationalen Hetto-Zahlungs-
bilans- und Eeservepositionen 
stellen bereits heute sichtba­
res Barometer dar; eine besse­
re Koordinierung wird nicht 
durch "Barometer" erreicht. 
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-' 0 / J 2 - Frankfurt am Main, 5. Mai 1970 

V e r m e r k 

Betreff 
Vorschlag von Gouverneur Ansiaux für' einen 
Devisenausgleichsfonds 

I. Allgemeine Bemerkungen , ;\ 

Der Vorschlag von Gouverneur Ansiaux geht aus von der 
Annahme, daß zur Verwirklichung der Währungsunion ziemlich 
rasch eine Verringerung und später völlige Beseitigung der 
Bandbreiten zwischen den Mitgliedswährungen erforderlich 
werden wird. Hierbei werden nach seiner Ansicht gegenseitige 
Interventionen in den Währungen der Mitgliedsländer erfor­
derlich werden. 

Er glaubt, daß zur Durchführung dieser Interventionen 
eine Gemeinschaftseinrichtung in Form eines Devisenausgleichs­
fonds angebracht wäre (Ziff. 4, 2. Abschnitt). Dieser Aus­
gleichsfonds soll den Ländern, die innerhalb der Gemeinschaft 
im Defizit sind (sog. "Def izitländer*!), die nötigen Mittel 
zum Defizitausgleich und gleichzeitig den innerhalb der Ge­
meinschaft überschüssigen Ländern für die von ihnen anzu­
sammelnden EWG-Währungen Garantien verschaffen. Für die Ab­
wicklung dieser "intra-kommunautairen" Salden sollen - nach 
dem Vorbild der früheren Europäischen Zahlungsunion (EPU) -
über den Ausgleichsfonds gegenseitige Kreditlinien eingeräumt 
werden, deren Inanspruchnahme nur von Zeit zu Zeit und mög­
licherweise nur teilweise in echten Devisen abzudecken wären. 

• * . 

Darüber hinaus soll der Ausgleichsfonds (unklar, ob von 
Beginn an oder erst in einer späteren Phase der Integration) 
auch die Abdeckung des Netto-Saldos.der Gemeinschaft gegen-

2 -
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/ 

4 
V' ' über der Außenwelt übernehmen. Hierzu soll er - oder auf 

seine Weisungen und für seine Rechnung die nationalen Noten­
banken - gegenüber dem Dollar intervenieren. Dies würde vor-

- aussetzen, daß der Fonds entweder über einen eigenen Reserve^ 
bestand in Dollar (und/oder Gold, Sonderziehungsrechte etc.) 
verfügt oder daß er sich die für die Intervention benötigten ' 
Reserven oder eine entsprechende Ziehungslinie auf die natio­
nalen Reserven der Mitgliedsländer beschaffen kann. 

Gouverneur Ansiaux führt in Ziff. 11 (Seite 5 des fran­
zösischen Textes) die einzelnen Vorteile des von ihm vor­
geschlagenen Ausgleichsfonds an. Ehe darauf im einzelnen ein­
gegangen wird, ist eine allgemeine Stellungnahme zu dem ganzen^ o 
Vorschlag am Platze: 

1. Die Verringerung der Bandbreite zwischen den Mitglieds­
währungen wird zwar in einem gewissen Stadium der 

. währungsmäßigen Integration unvermeidlich sein; jedoch, 
sollte damit gewartet werden, bis eine .gewisse' Gewähr 
für eine bessere Harmonisierung der Preis-,, Kosten-
und insbesondere Zahluhgsbilanzentwicklung der Mit­
gliedsländer gegeben ist. 

2, Die Verringerung (und schließlich Beseitigung) der 
o Bandbreite erfordert nicht notwendigerweise die E r ­

richtung eines eigenen Ausgl'eichsfonds. Im Gegenteil^ 
' könnte ein solcher Ausgleichsfonds, wenn er etwa 

selbst die Interventionen auf den nationalen Devisen­
märkten vornehmen wollte, die Dinge nur unnötig kom-
plizieren und die Durchführung des Zahlungsverkehrs 

/handelswirtschaft für die Außerd®5ti sehr erschweren. Praktisch dürfte 
nur in Frage kommen, daß die nationalen Notenbanken 
selbst entsprechend den zu treffenden gemeinschaft-

•:: liehen Vereinbarungen intervenieren. Sie können dann 
die Salden in anderen Gemeinschaftswährungen, die sie 
hierdurch angesammelt haben (oder die sie # bei Be­
nutzung von Notenbank-Kreditlinien schulden) entweder 
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unmittelbar miteinander abrechnen oder über einen 
gemeinsamen Agenten (z.B. Clearingstelle bei der BIZ) 
abrechnen. 
Zu entscheiden wäre nur, ob diese Abrechnung laufend 
(z.B. täglich) stattfinden soll, oder in größeren 
Abständen, so daß die beteiligten Notenbanken in dieser 
Zeit de facto den anderen Notenbanken entweder -Kredite 
gewähren oder von diesen Kredite im Rahmen verein-
barter Linien in Anspruch nehmen. Statt dessen könnte 
die Kreditgewährung bis zur endgültigen Saldenabrech­
nung in Gold oder Dollar auch vom Abrechnungsagenten 
gegeben werden, während die nationalen Notenbanken 
diesem^eine entsprechende Kreditlinie einräumen (ähn-

• lieh wie. in der EPU). 

3. Das Problem eines Saldenausgleichs zwischen den inter­
venierenden Notenbanken würde sich überhaupt nicht , 
stellen, wenn die Verringerung der Bandbreite nicht 
durch gegenseitige Interventionen in den Mitglieds-
währungen, sondern durch gemeinschaftlich abgestimmte ' 
Interventionen der Mitgliedsstaaten gegenüber dem 
Dollar, herbeigeführt würde. Es dürfte zwar schwierig 
sein, diese Dollar-Interventionen HH£E:K fortlaufend 
unter den beteiligten Notenbanken und genau abzustimmen, 
daß die Bandbreiten zwischen den EWG-Währungen völlig 

. verschwinden. Jedoch läßt sich diese weniger kom­
plizierte Methode bei einer bloßen Verringerung der 
Bandbreiten sicher ganz gut_handhaben. Das Ansammeln 
von Mitgliedswährungen aus den Devisenmarkt-Inter­
ventionen entfiele dann also völlig. 

4. Diese Überlegungen.unter 2. und 3. machen es klar, 
daß der "Devisenausgleichfonds" eigentlich gar nicht 
zur Durchführung der Interventionen zwecks Verringerung 
der Bandbreiten benötigt wird, daß vielmehr seine 
Rolle nur darin bestehen kann, daß er Kreditlinien 
der beteiligten Notenbanken für Zwecke des Salden­
ausgleichs verwaltet. Auch hierfür wäre eine solche 
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•.Gemeinschaftseinrichtimg.'-ni-cht unbedingt notwendig, 
da für die relativ kurzen Fristen bis zur endgültigen 
Saldenabrechnung auch Kredite unmittelbar zwischen 
den beteiligten Notenbanken gegeben werden könnten. 
Die eigentliche Entscheidung besteht also in folgendem; 
Soll sofort mit dem Beginn der Verringerung der Band­
breiten auch jein_neue_r Mechanismus für kurzfristige 
gegenseitige Notenbankkredite eingerichtet_v/erden? • 
Venn ja, soll dafür sofort eine neue Institution 
in Form eines "Devisenausgleichsfonds" eingerichtet 
werden, oder sollen die Kredite zunächst zwischen 
den beteiligten Notenbanken selbst (aufgrund einer 
gemeinschaftlichen Vereinbarung) gegeben werden? 

Für den Vorschlag, daß der Devisenausgleichsfonds 
auch Intervention gegenüber der Außenwelt, also 
praktisch gegenüber dem Dollar', übernehmen solle, 
gilt ebenfalls, daß dies die Abwicklung des Zahlungs- . 
Verkehrs für die Außenwirtschaft komplizieren würde, 
solange sich dieser Zahlungsverkehr noch in den natio­
nalen Währungen abspielt. Denn dann muß der Saldo 
gegenüber der Außenwelt in dem Verhältnis zwischen 
der einzelnen nati^n^en^/äUirung und dem Dollar sicht­
bar werden. Auch die Intervention gegenüber dem Dollar 
kann immer nur in Form einer Intervention zwischen 
einer einzelnen nationalen Yfährung und dem Dollar 
vorgenommen werden. Eine direkte Intervention des 
Ausgleichsfonds auf den nationalen Devisenmärkten 
gegenüber dem Dollar wäre in der Praxis höchst un­
zweckmäßig. Es käme wohl nur in Frage, daß die natio­
nalen Notenbanken selbst intervenieren, wenn auch 
nach den gemeinschaftlichen Regeln. Diese Regeln 
können aber auch ohne einen Ausgleichsfonds verein­
bart werden. 

- 5 -
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. Als Fazit dieser Überlegungen ist folgendes festzustellen: 
Weder für die Verringerung der Bandbreiten unter den Mitglieds­
währungen,, noch für die Festlegung von gemeinsamen Interven-
tionsrichtlinien gegenüber dem Dollar benötigt man einen 
Devisenausgleichsfonds. Dieser würde vielmehr die Dinge eher , 
komplizieren und erschweren als erleichtern. Wenn daran ge­
dacht wird, einen neuen Mechanismus für kurzfristige Notenbank-
kredite zur vorübergehenden Finanzierung der Interventions- ' 
Salden einzurichten, so könnte dies ohne große Schwierigkeiten 
auch durch bloße Gemeinschafts-Vereinbarungen ohne neue Insti­
tution erreicht v/erden. Es wird dringend widerraten,, einen 
komplizierten Mechanismus mit progressiv ansteigender Dollar-

. oder Goldabdeckung der Salden nach dem Muster der EPU ins 
Auge zu fassen. 

II. Bemerkungen zu den Ansiaux'sehen Einzelargumenten 

In Ziffer 11 seines Vorschlags führt Gouverneur Ansiaux 
folgende einzelnen Vorteile des Devisenausgleichsfonds an: 

1. Der Fonds würde ein Instrument zur schrittweisen Ver­
engung der Bandbreiten zwischen den Währungen der Gemeinschaft 
darstellen; am Ende des Integrationsprozesses würde er den 
Agenten der Gemeinschaft zur Verfolgung ihrer Wechselkurs­
politik gegenüber der Außenwelt darstellen. 

Stellungnahme: 
Wie in Teil I näher dargelegt, ist zur schrittweisen 

Verengung der Bandbreiten ein Devisenausgleichsfonds nicht 
notwendig. Wenn die Mitgliedsländer neue Kreditlinien zwischen 
ihren Notenbanken beschließen wollten (wofür an sich gegen-^ 
wärtig keine Rechtfertigung gesehen wird), so könnten diese 
auch durch eine gemeinschaftliche Vereinbarung unter den 
beteiligten Notenbanken eingerichtet werden. 

- 6 -
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2. Der Fonds würde es gestatten, für die Saldenabrechnung 
innerhalb der Gemeinschaft an die Stelle des Dollar die Wäh­
rungen der Gemeinschaft zu setzen. 

Stellungnahme: • 
Wenn ein ausbleichender Saldo eines Landes gegenüber 

- anderen Mitgliedsländern besteht, so muß er auf alle Fälle 
in der dritten Währung (Dollar) oder in Gold bzw. SZR ausge-" 
glichen werden. Auch bei Einschaltung des;Devisenausgleichs­
fonds bleibt dies nicht erspart. Nur wird dieser Salden­
ausgleich zeitlich dann aufgeschoben, wenn eine Kreditgewährung 
dazwischen geschoben wird. 

3. Der interne und externe Saldenausgleich der Gemeinschaft 
würde vollständig über den Fonds abgewiekelt werden; die In­
anspruchnahme von Swaps mit dem Federal Reserve System oder 
jede andere Vereinbarung, auf die ein bestimmtes Land zurück­
greifen kann (z.B. Goldtranche beim IWF), blieben weiterhin' 
als Mittel zum Saldenausgleich gegenüber dem Fonds bestehen. 
Sie-würden allerdings nicht gestatten, sich der gemeinschaft­
lichen Überwachung zu entziehen. 

Stellungnähme; 
Zum Ausgleich des Devisensaldos gegenüber der Außenwelt 

ist bereits unter I, Ziffer 5 Stellung genommen worden. Der$ 
einzige Vorteil, den nach Ansiaux die Abwicklung über den 
Ausgleichsfonds bringen soll, wäre die gemeinschaftliche Über­
wachung der Inanspruchnahme von internationalen ICreditfazilitäten 
durch ein Mitgliedsland. Hierzu benötigt man aber keinen eigene 
"Fonds". Vielmehr ist dies auch durch eine Verschärfung der 
bereits bestehenden Vereinbarungen über vorherige Konsultation 
bei derartigen Kreditnahmen zu erreichen' (wie sie übrigens 
bereits in dem Bericht des WährungsausSchusses über den mittel­
fristigen Währungsbeistand vorgeschlagen ist). Daß die Konten­
führung des "Fonds" in Rechnungseinheiten (offenbar: "Gold-
Rechnungseihheiten") gewisse technische Schwierigkeiten mit 
sich bringen könnte, insbesondere auch wegen der Abrechnung der 

• '• . - 7 -
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hereingenommenen und hinausgegebenen Währungen zur Parität, 
sei am Rande vermerkt. ' -

4. Kurz- und mittelfristiger"Währungsbeistand könnten 
- soweit es als wünschenswert angesehen wird - aufgehoben und 
in den Fonds integriert werden. 

Stellungnahme; '. 
Eine solche Eingliederung dürfte keine nennenswerten Vor­

teile bringen. 

5. Wie Gouverneur Ansiaux in seiner Aufzeichnung vom 
26. 2. 1970 selbst schreibt, würde dadurch das Liquiditäts­
problem beim mittelfristigen Beistand nicht wesentlich er­
leichtert. 

5. Der Fonds würde selbst die Dollarguthaben ansammeln,, 
die durch Überschüsse der Gemeinschaftsländer entstanden sind. 
Den Vereinigten Staaten gegenüber würde er als einziger Ver­
handlungspartner der Gemeinschaft für alle Fragen im Zusammen­
hang mit der Verwendung dieser Dollarguthaben auftreten. 

Stellungnahme: 
Dahinter steht, (wie Ansiaux in einer anderen Aufzeichnung 

schon einmal bemerkt hat) der Gedanke, daß dann die Gemeinschaft 
von den Amerikanern die Einlösung von Dollars in Gold, ver­
langen könnte, ohne so sehr von politischen Rücksichten gehin­
dert zu sein, wie dies ein einzelner Staat wäre. Das wirft 
im gegenwärtigen Stadium der Integration sehr schwerwiegende 
Probleme der internationalen Währungspolitik (und der Politik 
überhaupt) auf. Außerdem.wirft es die Frage auf, wer die 
innere und äußere Währungspolitik des Ausgleichsfonds kontrollie 
ren soll.^'Die Kontenstände im Fonds wären ein permanentes 
Barometer für das äußere Währungsgleichgewicht der Mitglieds­
länder. Normalerweise würde davon ein stärkerer Druck auf 
die Mitgliedsländer in Richtung auf die Koordinierung iheer 
Wirtschaftspolitik ausgehen. • 
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Stellungnahme; "•• 
Das äußere Währungsgleichgewicht der einzelnen Länder 

wird ebenso anschaulich und genau durch die Entwicklung der 
Netto-Bilanz der Währungsreserven reflektiert, wie es durch 
die Position im Devisenausgleichsfonds geschehen würde. Um 
dieses Barometer zu haben, benötigt man also keinen Ausgleichs­
fonds. Infolgedessen hängt auch der Druck auf eine bessere 
Koordinierung der Wirtschaftspolitik nicht von der Errichtung 
eines solchen "Barometers", sondern von den Abmachungen hin­
sichtlich der gemeinschaftlichen Einflußnahme auf die nationale 
Wirtschaftspolitik der. Mitgliedsländer ab. 

Dr. Otmar Emminger 
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