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Wiéihrungspolitik

Vom Euro-Dollarmarkt zum
EWG-Geldmarkt

nternationale Kreditdrehscheibe, Kabinettstiick
bester liberaler Banktradition oder exterritorialer
Wildwuchs sind nur einige der Namen, mit denen
versucht wird, den Euro-Dollarmarkt zu charakteri-
sieren. Dieser Markt, der, je nach Standpunkt,
dem einen ,Dorn im Auge“ ist oder dem ande-
ren die Notwendigkeit freier Kapitalbewegungen
beweist, ist heute ein wichtiger, wenn nicht not-
wendiger Bestandteil unseres Weltwahrungssy-
stems.

Bretton-Woods-Abkommen

Als Voraussetzung fiir das Entstehen des Euro-
Dollarmarktes kann das Abkommen von Bretton-
Woods angesehen werden, obwohl die eigent-
lichen Anfidnge erst auf die Jahre 1953 bis 1955
zu datieren sind. Im Abkommen von Bretton-
Woods sind kurz- und langfristige Kapitalbewe-
gungen nicht geregelt, so daB der vorhandene
»freie Raum“ ausgefiillt werden muBte. Das ge-
schah u.a. durch die Bildung des Euro-Dollar-
marktes.

Wer den ersten AnstoB dazu gab, ob die ,Mer-
chant Banks” in London oder die Staatsbanken
einiger Ostblockstaaten, die fur ihre Dollargut-
haben kurzfristige Anlagemdglichkeiten auBerhalb
der USA suchten, ist heute kaum noch festzustel-
len. Sicher ist aber, daB seit 1955 der Kreis der
teilnehmenden Banken stindig zunahm und der
Euro-Dollarmarkt ab 1960 ein fester Bestandteil
der internationalen Geldbewegungen ist. Sein
Volumen wurde zu jenem Zeitpunkt bereits auf
iiber 1 Mrd. $ geschétzt. Dieser Betrag mutet
allerdings gering an, wenn man bedenkt, daB der
Umfang dieses Marktes innerhalb von nur 10 Jah-
ren auf ungefdhr 37,5 Mrd. $ zunahm'). Uber

Dieter Gehrmann, 27, Dipl.-Volkswirt, ist
Mitarbeiter in der Abteilung ,Internationale
Wéhrungspolitik® des HWWA - Institut fiir
Wirtschaftstorschung - Hamburg.
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Herkunft und Verteilung der Mittel des Euro-
Dollarmarktes gibt Tabelle 1 AufschiuB. Obwohl
sich der Teilnehmerkreis des Euro-Dollarmarktes
in den letzten 10 Jahren zunehmend internationa-
lisiert hat, blieb er européisch. Seine Zentren sind
London und Paris.

Eigentliche Entstehungsgriinde

Zwar begiinstigte die Liicke im Bretton-Woods-
Abkommen die Entstehung eines internationalen
Geldmarktes. DaB dieser Markt aber vorwiegend
vom Dollar bestimmt wird, beruht auf der Funk-
tion des Dollars als fiihrende Leitwahrung. Sie
ist die Existenzgrundlage fiir den Euro-Doliar-
markt. Daneben ist die Wiederherstellung der
Auslanderkonvertibilitdt im Jahre 1958 von ent-
scheidender Bedeutung gewesen. Internationale
Leitwdhrung und Auslanderkonvertibilitit erkla-
ren aber noch nicht, warum es sich bei dem Euro-
Dotllarmarkt um einen europaischen Markt handelt,
der sich parallel zum amerikanischen Geldmarkt
entwickelte. Dafiir sind folgende Griinde maB-
gebend:

[ die traditionelle Binnenorientierung des ame-
rikanischen Geld- und Kreditmarktes, die dazu
fiihrt, daB die internationale Dollarnachfrage vom
amerikanischen Bankensystem nicht ausreichend
befriedigt wird;

[ die Struktur des amerikanischen Geldmarkies,
die es auslandischen Banken fast unmdglich
macht, Geldmarktkredite zum kurzfristigen Liqui-
ditdtsausgleich aufzunehmen ?);

[J die Regulation Q des Federal Reserve Act von
1937, die eine Verzinsung von Sichteinlagen unter-
sagt und Verzinsung von Termineinlagen (Laui-
zeit von mehr als 30 Tagen) nur bis zu einem

1) Nach Schétzungen der Bank fiir.Internationalen Zahlungsaus-

glel{dmd ($B|Z) hat der gesamte Eurogeldmarkt ein Volumen von
d. §.

2) in den USA dominiert der Markt fiir Geldmarktpapiere. Jede

Kreditaufnahme einer auslidndischen Bank wird im Rahmen des

allgemeinen Kreditgeschéftes gesehen, so da8 die Zinsen an der

prime rate“ ausgerichtet werden.

WIRTSCHAFTSDIENST 1971/V



WAHRUNGSPOLITIK

Maximalsatz erlaubt, der vom Board of Governors
festgesetzt wird 3);

[] das anhaltende Zahlungsbilanzdefizit der Ver-
einigten Staaten, das zwar nicht der Hauptgrund
fur die Entstehung des Euro-Dollarmarktes war,
aber einen verstérkenden Effekt in den Anfangs-
jahren hatte;

[] die geographische Distanz und die dadurch
bedingte Zeitdifferenz, die einen Geldhandel zwi-
schen européischen und amerikanischen Banken
wéhrend des groBten Teils des Tages nicht er-
lauben.

Die Marktteilnehmer und ihre Motive

So vielféltig wie die Entstehungsgriinde des Euro-
Dollarmarktes sind auch seine Marktteilnehmer,
die man vereinfachend klassifizieren konnte in:

] Geschéftsbanken

[J Zentralbanken einschlieBlich der Zentralbanken
des Ostblocks und Wahrungsinstitutionen

{71 Nichtbanken 4)

3) Am 24. Juni 1970 wurde die Regulation Q gelockert. Einlagen
mit einer Laufzeit zwischen 30 und 89 Tagen bei amerikanischen
Banken in USA sollen frei verzinst werden koénnen. Befirchtete
Auswirkungen auf den Euro-Dollarmarkt sind nicht eingetreten;
das Marktvolumen hat sich weiter ausgedehnt.

4) Bank fir Internationalen Zahlungsausgleich, 34. Jahresbericht
1963/64, S. 147.

Die Zah! der Teilnehmer am Euro-Dollarmarkt 148t
sich nur schétzen. Brandes beziffert sie z.B. auf
500—800, wobei er aber vermutet, daB die Zahl
der standig und in gréBerem Umfang engagierten
Banken und Nichtbanken wahrscheinlich wesent-
lich geringer ist%).

Fragt man nach den Motiven der Marktteilnehmer,
so sind fiir die Geschéftsbanken primar llquiditats-
und rentabilitatspolitische Uberlegungen maBge-
bend. Hinzu kommt das Motiv der Standing-Pflege,
das nicht unterschétzt werden sollte.

Fir die Zentralbanken und Wé&hrungsinstitutionen
diirften ebenfalls liquiditits- und rentabilitatspoii-
tische Ziele im Vordergrund stehen. Das gilt zu-
mindest fiir die Zentralbanken kleinerer auBer-
europdischer Staaten. Inwieweit auch européische
Zentralbanken den Euro-Dollarmarkt in Anspruch
nehmen, diirfte kaum festzustellen sein. lhr Enga-
gement wiirde gerade die Institution starken,
durch die ihre Wahrungspolitik hintertrieben wer-
den kann. Eine Ausnahme bildet die Bank fiir
Internationalen Zahlungsausgleich, denn sie ver-
folgt auch wahrungspolitische Zielsetzungen. Hier-
in kann ein erster Ansatz zu einer supranationalen
Steuerung des Euro-Dollarmarktes gesehen wer-
den.

SS) Henning Brandes: Der Euro-Dollarmarkt, Wiesbaden 1968,
. 142

Tabelle 1

Volumen des Euro-Dollarmarktes *)
(in Mrd. $ jeweils am Jahresende)

Verande-
1964 1965 1966 1967 1968 1969 rungen von
1964--1969
Herkunft
AuBerhalb der 8 europdischen Lander 1)
USA und Kanada 1,5 1,3 1,7 2 4,5 6,7 + 52
Japan —_ - - - 0,1 0.4 + 04
Osteuropa 0,3 0,3 0,4 0,5 0,6 1,0 + 0,7
Obrige Lander 2,8 3,3 4,0 4, 6,6 10,8 + 8,0
Zwischensumme ( 4,6) ( 4,9 ( 6,1) (7,9 (11,8) (18,9) +(14,3)
Innerhalb der 8 europdischen Lander
Nichtbanken 1.8 2,2 28 39 5,2 9,4 + 7,6
Banken 2,6 4,4 5,6 5,7 8,0 9,2 + 66
Zwischensumme ( 4,4) ( 6,6) ( 8,4) (9,6) (13,2) (18,6) +(14,2)
Insgesamt 9,0 1,6 14,5 17,5 25,0 31,5 + 28,5
Verwendung
AuBerhalb der 8 européischen Lander
USA und Kanada 2,2 2,7 5,0 58 10,2 17,8 + 15,6
Japan 0,4 0,5 0,6 1,0 1.7 1,5 4+ 11
Osteuropa 0,5 0,5 0,7 0,8 0,9 1,0 + 05
Obrige Lander 0,9 1,5 1,9 3,0 4,2 55 + 4,6
Zwischensumme ( 4,0 {52 (82 (10,6) (17,0) (25,8) +{21,8)
Innerhalb der 8 europdischen Lander
Nichtbanken 2,3 3.3 3,7 4,1 4,7 5,6 + 33
Banken 2,7 3,0 2,6 2,8 3,3 6,1 + 34
Zwischensumme ( 5.0) (63 (63) (6,9 { 8,0) m,n +( 6,7)
Insgesamt 9,0 1,5 14,5 17,5 25,0 37,5 + 28,5

*) Nach Schéatzungen der Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich.
1) Belgien, BAD, Frankreich, GroBbritannien, [talien, Niederlande, Schweden, Schweiz.
Quelle: Bank fir Internationalen Zahlungsausgleich, 39. Jahresbericht 1968/69, S. 163; und 40. Jahresbericht 1969/70, S. 173.
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Fir die dritte Gruppe — die Nichtbanken — tre-
ten neben rentabilitdts- und liquiditétspolitische
Erwidgungen Motive der Risikoabwehr in Form des
»finance hedging” und der Deckung eines Finanz-
bedarfs. Durch den Euro-Doilarmarkt dirfte es
auBerdem bekannten GroBunternehmen gelungen
sein, ihre Finanzierungskosten zu senken (Zahlen-
angaben sind hier allerdings kaum méglich) und
die u. U, nicht ausreichenden Kreditfazilititen des
Bankensystems ihres Landes zu ergénzen.

Gefahren des Euro-Dollarmarktes

Gegner des Euro-Dollarmarktes sehen seine Ge-
fahr nicht nur in der internationalen Spekulation,
die mit Hilfe der Euro-Mittel gegen eine Wéahrung
moglich ist, sondern auch in der sog. Kettenaus-
leihung (pyramiding) und den Problemen fiir die
nationalen Wahrungspolitiken. Mit diesen Proble-
men eng verbunden ist die Ansicht, der Euro-
Dollarmarkt finanziere die internationale Inflation
durch autonome Kreditschépfung.

Unter Kettenausleihung versteht man die Weiter-
gabe von Geldern zu standig steigenden Zinsen

der Notenbankpolitik abnimmt ¢). Daneben kann
durch die hereinflieBenden kurzfristigen Gelder
auch das zahlungsbilanzpolitische Ziel gefahrdet
werden.

Einsicht durch Krisen

Eng mit der Institution ,Euro-Dollarmarkt* sind
die wahrungspolitischen Krisen im Spatherbst 1968
und jeweils im Mai 1969 und 1971 zu sehen. Die
Folgen dieser Krisen waren die Abwertung des
Franc, die Aufwertung der DM und die Erkenntnis,
daB auch im monetaren Bereich der EWG Fort-
schritte erzielt werden miissen, wenn die Gemein-
schaft nicht der dauernden Gefahr einer Desinte-
gration ausgesetzt werden soll.

Diese Einsicht fihrte zur Zusammenkunft der Re-
gierungschefs der EWG-Staaten in Den Haag am
1. und 2. Dezember 1969 und zur Ausarbeitung
eines Stufenplans zur Wirtschafts- und Wahrungs-
union (Werner-Plan). Die angestrebte Union ist
u.a. dadurch gekennzeichnet, daB die Paritaten
unter den Wé&hrungen der Mitgliedstaaten nicht
mehr geédndert werden sollen (Quasi-Euro-Wéh-
rung) und die Geld- und Kreditpolitik im End-

Tabelle 2
1964 1965 | 1966 I 1967 1968 1969
Saldo der amerikanischen
Zahlungsbilanz in Mrd. $§
nach dem Liquiditatskonzept 1) —~2,8 -1,3 -1,4 -3,5 +0,17 ~71.2
Volumen des Euro-Dollarmarktes 2) 9,0 1,5 14,5 17,5 25,0 . 375

1) Vgl. laufende Jahrgénge des Survey of Current Business.

von einem Kreditnehmer zum anderen ohne Wis-
sen des urspriinglichen Geldgebers. Da diese
Kette so stark ist wie ihr schwéchstes Glied, zu-
dem die Gelder haufig auch an Nichtbanken aus-
geliehen werden, und die Bonitédt des Endkredit-
nehmers nicht immer ohne Zweifel ist, kbnnte es
bei Zahlungsunfidhigkeit eines Gliedes zu einer
Kettenreaktion kommen, die eine Vertrauens-
krise im Bankensektor auslésen kénnte. Wie grof3
diese Gefahr tatséchlich ist, 148t sich kaum ab-
schétzen. Sie wird aber um so geringer, je besser
die Auswabhlkriterien sind.

Fiir die nationalen Wahrungspolitiken ergibt sich
die Gefahr, daB MaBnahmen der Notenbanken
durch Geldbewegungen des Euro-Dollarmarktes
paralysiert werden. Betreibt z.B. die Deutsche
Bundesbank eine Restriktionspolitik, um ein bin-
nenwirtschaftliches Gleichgewicht zu erreichen,
dann wird sie versuchen, die Liquiditit des Ban-
kensektors einzuengen. Gelingt es ihr, die natio-
nale Liquiditat tatséchlich abzubauen, dann haben
sowohl Banken als auch Nichtbanken immer noch
die Moglichkeit, sich kurzfristig Mittel am Euro-
Dollarmarkt zu besorgen, so daB die Effizienz

260

2) Siehe Tabelle 1.

stadium von einer europdischen Zentralbank be-
trieben wird. Noch nicht entschieden ist, wie das
Verhaltnis der ,Euro-Wahrung“ zu den Drittwéh-
rungen, insbesondere zum Dollar gestaltet wer-
den soll. Ob freischwankende Wechselkurse oder
groBere Bandbreiten ist eine Frage, die im Rah-
men des Weltwdhrungssystems geregelt werden
mus,

Austrocknen des Marktes

Unterstellt man, daB die Kurse der Euro-Wahrung
und des Dollars sich aufgrund des Marktmecha-
nismus bilden, d.h. frei sind, dann wird es zu
einem Ausgleich des amerikanischen Zahlungs-
bilanzdefizits kommen. Folgt man der wiederholt
in der Literatur anzutreffenden Meinung, dann
miiBte der Ausgleich der amerikanischen Zah-
lungsbilanz zum Austrocknen des Euro-Dollar-
marktes filhren. Diese Konsequenz erscheint un-
wahrscheinlich, wenn man die Entwicklung der
amerikanischen Zahlungsbilanz mit den Schéatzun-

2 Dieser Effizienzverlust ergibt sich generell bei internationaler
onvertibilitdt der Wahrungen. Dem Euro-Dollarmarkt kommt auf-
grund seines Volumens und seiner Flexibilitdt aber eine beson-
dere Bedeutung zu.

WIRTSCHAFTSDIENST 1971/V
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gen des Euro-Dollarmarktvolumens vergleicht. Die
Gegeniibersteilung zeigt, daB der groBte Teil der
Euro-Dollars aus anderen Quellen und durch auto-
nome Geldschépfung entstanden sein muB. Wiir-
den die Mittei des Euro-Dollarmarktes nur aus
dem Defizit der amerikanischen Zahlungsbilanz
kommen, dann hétte der Euro-Markt seinen heu-
tigen Umfang nicht erreichen kénnen (Vgl. Tab. 2).

Der Ausgleich der amerikanischen Zahlungsbilanz
wird demnach nicht zum Austrocknen des Euro-
Dollarmarktes fiihren, aber u. U. eine andere Kon-
sequenz haben, die wenig erwiinscht sein kann.
Geht das Dollarangebot — bei Gleichgewicht am
Euro-Dollarmarkt — um die Hohe des amerikani-
schen Zahlungsbilanzdefizits zuriick, so filhrt der
Angebotsriickgang zu einem Nachfrageiiberhang
nach Dollars, so da es zu Zinssteigerungen kom-
men muB. In dieser Situation werden die Ge-
schaftsbanken lber den Devisenhandel verstarkt
die Devisenreserven der Notenbanken in Anspruch
nehmen. Daraus folgt letztlich eine Verknappung
der internationalen Liquiditdt und damit erneut
eine Krisensituation fiir das Weitwahrungssystem.

Europdische Zentralbank

Eine andere Frage ist, ob durch die Wa&hrungs-
union und die damit verbundene europaische Zen-
tralbank eine bessere Steuerung des Euro-Dollar-
marktes moglich ist, so daB die innere Wah-
rungspolitik (Geld- und Kreditpolitik) — die jetzt
europdische Politik wire — nicht mehr durch
internationale Geldbewegungen paralysiert wer-
den kann. Um hier eine Antwort geben zu kén-
nen, soll unterstellt werden, daB in der Gemein-
schaft inflationistische Tendenzen vorherrschen,
die eine Kreditverknappung notwendig werden
lassen. Die europaische Notenbank wird eine Re-
striktionspolitik betreiben, die die Banken dazu
veranlassen wird, ihren Liquiditatsbedarf aus an-
deren Quellen zu decken. Eine dieser Quellen
war und ist der Euro-Dollarmarkt. Allerdings kann

das Euro-Dollarangebot jetzt nur noch von Ban-
ken und Nichtbanken auBerhalb der Gemeinschaft
kommen, denn in einer Wahrungsunion bilden die
europaischen Banken in ihrer Gesamtheit einen
Geldmarkt. D. h. eine Liquiditatsverknappung wirkt
sich auf alle Banken der Gemeinschaft aus, so
daB sich die Zinsen im Interbankhande! ent-
sprechend erhdhen. Ob die Politik der europai-
schen Zentralbank nun geschwéacht wird, hangt
entscheidend von der Hohe und dem Preis des
Dollarangebots ab, das von auBerhalb Europas
kommt. Betrachtet man die gegenwartige Struktur
des Dollarangebots am Euro-Markt, dann scheint
die Aussage berechtigt, daB3 durch eine Wahrungs-
union das Angebotsvolumen entscheidend zuriick-
gehen wird. Der Euro-Dollarmarkt wird an Flexibi-
litat verlieren. Der Angebotsriickgang wird zu einer
Zinsniveausteigerung fiihren, so daB der Euro-
Dollarmarkt fiir die europdischen Banken an At-
traktivitdt verlieren wird. Fiir die Notenbank be-
deutet das eine héhere Effizienz ihrer Wahrungs-
politik.
Unwirksame Spekulation -

Aber nicht nur die Effizienz der Notenbankpolitik
wird in einer Wahrungsunion erhoht, sondern
gleichzeitig wird auch die internationale Speku-
lation an Wirksamkeit verlieren. Sollte die euro-
paische Gesamtzahlungsbilanz gegeniiber der
amerikanischen Zahlungsbilanz standig aktiv sein,
wird bei nicht flexiblen Wechselkursen eine Auf-
wertung der Euro-Wahrung in Betracht gezogen
werden missen. Allerdings liegt jetzt die Ver-
mutung nahe, daB diese Aufwertung nicht durch
eine internationale Spekulation erzwungen wer-
den kann, wie es bisher durchaus der Fall war
{Kursfreigabe der DM, Franc-Abwertung). Erstens
wird das Spekulationsvolumen des Euro-Dollar-
marktes durch die Wahrungsunion erheblich ver-
ringert. Zweitens verliert die Spekulation an Wirk-
samkeit, je groBer der Wahrungs- und Wirtschafts-
raum ist. Mit der GréBe des Wirtschaftsraumes

Entwicklung wird im Geschiftsleben registriert an der
Hohe der Marktanteile und an der GréBe der Gewinnmargen.
Darum sind auch die sorgfiltigen Analysen unserer Mitarbeiter
und die zeitgem#Ben Einrichtungen unseres Kundendienstes
Pluspunkte fiir lhren Erfolg. Sie sollten das beriicksichtigen.
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erhdoht sich die Fahigkeit der Wirtschaft, (ber-
schilssige Liquiditat aufzunehmen, ohne da8 diese
sich sofort auf die Konjunktur- und Preisentwick-
lung auswirkt. Der Zwang zur Aufwertung wird
geringer. Ob das Vertrauen in den Dollar bei
einem standigen Defizit der amerikanischen Zah-
lungsbilanz gegenliber der europdischen Bilanz
aber noch erhalten bleibt, ist eine Frage, die
eng mit dem Vertrauensgewinn einer Euro-Wéh-
rung einhergeht.

Europiische Reservewdhrung

Ist dieser Vertrauensgewinn so groB, daB die
Euro-Wahrung nicht nur im europaischen, son- -
dern auch im internationalen Zahlungsverkehr
dominiert, dann wird der Dollar in seiner Funktion
als Reservewahrung beeintrachtigt werden. Je
mehr die Euro-Wahrung in diese Funktion hinein-
wachst, um so unwichtiger wird der Euro-Dollar-
markt. Seine Existenzgrundlage verliert er véllig
in dem Moment, in dem allein die Euro-Wahrung
internationale Leitwdhrung ist. Ob dadurch eine
ahnliche Institution wie der Euro-Dollarmarkt,
allerdings auf Basis einer Euro-Wahrung und
auBerhalb der Gemeinschaft, entsteht, ist zwar
denkbar, erscheint aber nicht realistisch. Erstens,
weil fiir die Geschaftsbanken die institutioneilen
Hemmnisse, die zur Entstehung des Euro-Dollar-
marktes gefiihrt haben, in einer Wahrungsunion
nicht vorhanden sind. Zweitens, weil selbst in
dem Falle, da8 Nichtbanken keinen Zutritt zum
EWG-Geldmarkt haben und deshalb Anlage- und
Aufnahmemaglichkeiten auBerhalb der Wahrungs-
union suchen sollten, der so entstehende Geld-
markt aufgrund des zu geringen Volumens nicht
das Gewicht fiir den internationalen Zahlungs-
verkehr wie der Euro-Dollarmarkt hat.

Um dem Euro-Dollarmarkt seine jetzige Bedeu-
tung zu nehmen, ist es allerdings nicht notwen-
dig, daB die Euro-Wahrung zur alleinigen inter-
nationalen Leitwdhrung wird. Es geniigt vielmehr,
daB der Dollar seine Leitw&hrungsfunktion fiir den
europaischen Raum verliert. Eine Folge, die im
Rahmen der Wihrungsunion sicherlich denkbar
ist. International wird die Euro-Wahrung den Dol-
lar aus verschiedenen Griinden wohl kaum ver-
drédngen konnen, sondern neben ihn treten. Da-
durch konnte eine groBere Stabilitdt flir das
heutige Weltwéhrungssystem erreicht werden. In-
wieweit der EWG-Geldmarkt die Funktion des
Euro-Dollarmarktes fiir Lander auBerhalb Europas
iibernehmen kann, hangt von den Bedingungen
dieses Geldmarktes im Vergleich zum amerikani-
schen Geldmarkt ab. Solange die Wirtschafts- und
Wahrungsunion in Europa aber noch nicht Reali-
tat ist — und nicht nur Pessimisten zweifeln dar-
an —, wird der Euro-Dollarmarkt seine Bedeutung
fir den internationalen Zahlungsverkehr behalten
und sicherlich noch steigern kénnen.
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