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WAHRUNGSPOLITIK

Die Wahrungsstruktur im Welthandel

Hans-Eckart Scharrer, Hamburg*

Die starken Wechselkursverschiebungen im letzten Jahrzehnt und die Kursschwankungen seit dem
Ubergang zum Floating haben der Diskussion um die Rolle von Dollar, DM und Sonderziehungsrechten
im internationalen Wirtschafts- und Wahrungssystem immer wieder neue Nahrung gegeben. Wiahrend
z. B. iber mogliche Alternativen zum Dollar viel spekuliert wird, besteht ein deutlicher Mangel an quanti-
tativen Informationen lber die derzeitige Rolle wichtiger Wahrungen oder Wahrungssurrogate im interna-
tionalen Handels- und Kapitalverkehr. Im folgenden unternimmt der Autor den Versuch, die Wahrungs-

struktur im Welthandel zu ermittein.

ngaben Uber die Wahrungsstruktur im Export eini-

ger Industrielander enthalt Tabelle 1. Zusammen
mit zusatzlichen Informationen’ ergibt sich daraus fol-
gendes Bild aber das Fakturierungsverhalten:

O Mit nur wenigen Ausnahmen (Finnland, Japan und
neuerdings Italien) wird der Giberwiegende Teil der Ex-
porte der Industrielander in der Wéhrung des Expor-
teurs abgewickelt. Dieser Anteil ist besonders hoch
(80-90 %) fur Exporte aus den USA2, Deutschland und
der Schweiz. Relativ hohe Anteilswerte (nahe 70 %)
sind auch fir Frankreich und GroBbritannien (Lander
mit weltweit gehandelten Wéahrungen und bedeuten-
den Weltmarktanteilen von nahe 6 %) zu beobachten
sowie flr Schweden. In den kleineren europaischen
Volkswirtschaften liegen die Anteile bei etwa 50 %.

O In den meisten Landern hat die Inlandswéhrung bis

* Leicht gekiirzte, deutsche Fassung eines Papiers fiir das SUERF-
Colloguium ,,Europe and the Dollar in the World-Wide Disequilibrium”
vom 10.-12. Mai 1979 in Basel.

' Siehe Hans-Eckart Scharrer, Dieter Gehrmann, Woli-
gang Wetter: Wahrungsrisiko und Wahrungsverhalten deutscher
Unternehmen im AuBenhandel, Hamburg 1978, S. 139 ff; S.AB. P a-
g e : Currency of Invoicing in Merchandise Trade, in: National Institu-
te Economic Review, No. 81 (August 1977), S. 77 ff.

2 Abgeleitet aus den Wahrungsstrukturen im Import verschiedener
Lander aus den USA.

Dr. Hans-Eckart Scharrer, 41, M. A., ist Leiter der
Abteilung Internationale W4éhrungspolitik des
HWWA-Institut fiir Wirtschaftsforschung-Ham-
burg.
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1975 im Export an Boden gewonnen, in einigen Fallen
(Danemark, Frankreich, Japan®, Niederlande, Oster-
reich) verhaltnismaBig stark. Dieser Trend wurde 1976
unterbrochen. In mehreren Landern zeigte sich ein
leichter Riickgang des Anteils der Ausfuhren, die in der
Wahrung des Exporteurs kontrahiert wurden. Da
neuere Daten fehlen, ist bisher noch nicht zu erken-
nen, ob es sich hierbei um eine Zufalls- oder zyklische
Schwankung handelt oder ob diese Ergebnisse eine
Trendwende anzeigen.

Im Unterschied zu der Erfahrung in den meisten an-
deren Landern ist in ltalien der Lireanteil zwischen
1973 und 1976 scharf, von 57 auf 39 %, gesunken®. In
GroBbritannien fiel der Sterlinganteil zwischen Friih-
jahr 1976 und Herbst 1977.von 80 auf 69 %?°. In beiden
Landern dirfte die Schwache der nationalen Wéhrung
ein wesentlicher Erklarungsfaktor dafiir gewesen sein.

O Der Anteil der Wahrung des Exportlandes ist im all-
gemeinen am hochsten — tber 80 %, fir deutsche Ex-
porte tGber 90 % — bei Ausfuhren nach Landern auBer-
halb Mitteleuropas und der westlichen Hemisphére.
Der Anteil ist am geringsten bei Exporten nach dem
amerikanischen Kontinent und insbesondere nach
Nordamerika (40 bis 50 %, fiir Deutschland 79 %). Im
Rahmen dieses generellen Musters unterscheiden

3 Abgeleitet aus belgischen und deutschen Importdaten.

4 Siehe Giovanni P e cci: Commercio estero, imprese manifatturie-
re e svalutazione: indagine su un campione di imprese italiane nel pas-
sagio dai cambi fissi ai cambi flessibili, in: Prometeia, Rapporto di Pre-
visione, giugno 1978, S. 89.

5 Siehe Trade and Industry, 5 May 1978, S. 275, und 3 November
1978, S. 253.
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sich die Wahrungsstrukturen stark von Land zu Land,
auch fur den Handel zwischen europaischen Volks-
wirtschaften®,

0 Soweit Exporte in Fremdwahrung fakturiert werden,
geschieht dies meist in der Wahrung des Importeurs.
Der Anteil der Importeurswahrung ist am hdchsten bei
Exporten in die USA (50-70 %, fiir deutsche Exporte
22 %) und Kanada; recht bedeutend ist er auch im
Handel mit Westeuropa (20-40 %, fir deutsche Expor-
te 10-20 %). Die Anteilswerte fiir die einzelnen Lander
zeigen wiederum eine groBe Streuung um den regio-
nalen Durchschnitt”. Exporte nach RGW-Staaten und
Entwicklungslandern werden im allgemeinen entweder
in der Wahrung des Exporteurs oder — wenn auch nur
im geringen Umfang — in einer dritten W&hrung kon-
trahiert, da die nationalen Wé&hrungen der Abnehmer-
l&ander nicht konvertibel sind.

Tabelle 1
Waéhrungsstruktur im Export
(in %)
Exportland Jahr  Fakturierungswahrung Anteil des
Exporteur Importeur Dollar® E;]pé’gss;’;?t'g)%soﬁ
Belgien 1976 474 ~40 12,0 3,6
Dénemark 1976 54 12 5,6
Deutschiand 1976 87,0 ~7 5,0 56
Finnland 1976 15,5 21,9 2,8
Frankreich 1976 68,3 241 9,4 4,6
Grofbritannien 1977 69 12 17¢ 9,4
ltalien® 1976 39,1 31,1 6,5
Japan 1976 20,2 70-75 23,6
Niederlande 1976 50,2 13,0 2,9
Osterreich 1975 54,7 10,1 2,6
Schweden 1973 67,4 14,1 6,1
Schweiz® 1977 8238 7.1 6,8

2 EinschlieBlich Exporte in die USA. ° Alle Wahrungen auBer Dollar,
Pfund, Schwedenkrone, DM und Rubel. © Nur Maschinen- und Metall-
industrie. ¢ AuBer Exporte in die USA. © Zahlungswahrung.

Queilen: Div. offizielle und private Quellen (Nennung auf Anfrage).

O Bis 1975 hat der Dollar als Fakturierungswéhrung
im Warenverkehr zwischen auBeramerikanischen In-
dustrielandern stetig an Bedeutung verloren. Zusam-
men mit dem Pfund Sterling war er der Verlierer in ei-
nem ProzeB, der zu wachsenden Anteilen der Expor-
teurswahrungen — in einigen Fallen auch der Impor-
teurswahrungen — geflhrt hat. Im innereuropdischen
Handel dirfte der:Dollaranteil heute kaum hoher als 5-
10 % sein. 1976 wurde der Riickgang des Dollaran-
teils allgemein gestoppt. Bei den Ausfuhren der mei-
sten Lander konnte der Dollar sogar einen Teil seiner

& Fiir weitere Informationen zu dieser Frage siehe Hans-Eckart
Scharrer u.a., a.a0., S. 139-166.

7 So belauft sich z. B. im Falle Belgiens der Anteil der Importeurswih-
rung auf 17 % bei Exporten nach Danemark und auf 70 % bei Expor-
ten nach Deutschland, bei einem durchschnittlichen Anteil von 53 %
fiir den Export in den EWG-Raum.
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friheren EinbuBen wieder wettmachen. Regional ge-
gliederte Statistiken, wie sie fiir Deutschland und Bel-
gien verfugbar sind, weisen darauf hin, da3 der Dollar
vor allem im Export nach Uberseeischen und RGW-
Landern an Boden gewonnen hat.

O Es gibt keine Anzeichen dafir, daB die D-Mark oder
eine andere Wahrung sich neben dem Dollar als inter-
nationale Handelswahrung, d. h. als Transaktionswéh-
rung im Warenverkehr zwischen Drittlandern, etablie-
ren konnte. Disaggregierte Daten, die fir einige Lan-
der verfugbar sind, zeigen nur einen unbedeutenden
Anteil ,,anderer” Wahrungen — d. h. Valuten auBer der
Exporteurswéhrung, der Importeurswahrung und dem
Dollar — in internationalen Handelstransaktionen.

Zusétzliche Informationen Uber die Wahrungsstruk-
tur im Welthandel lassen sich aus der Betrachtung der
Wahrungsstrukturen im Import gewinnen.

Tabelle 2
Waéhrungsstruktur im Import
(in %)

Importiand  Jahr Fakturierungs- oder AnteildesImports

Zahlungswahrung aus den USA am

Importeur Exporteur Dollarz ~ Gesamtimport

Belgien/Lux. 1976 25,9 ~50 251 6,4
Dénemark 1976 25 23 6,0
Deutschland 1976 41,9 ~30  31,2(24,9)° 7.8
Frankreich 1976 315 40,1 29,1(22,6)° 7.6
ltalien 1976 16,0 42,5 79
Japan 1976 1,2 20,1
Niederlande 1976 31,4 22,7 10,1
Osterreich 1975 247 16,4 2,9
Schweden 1968 25,8 58,8 22,0(13,2)° 9,3
Schweiz 1974 41 6,5

2 AuBer Importen aus den USA. ® EinschlieBlich Importen aus den USA.
Quelten: Div. offizielle und private Quellien (Nennung auf Anfrage).

Dollar dominiert im Rohstoffhandel

Im Import der europaischen Industrielander und
wohl auch Japans.ist der Dollaranteil deutlich hoher als
in ihrem Export (siehe Tab. 2). Der Grund dailir ist im
wesentlichen die hohe Dollarkomponente bei Importen
aus den USA, aus OPEC-Landern und aus nicht-erd-
dlproduzierenden Entwicklungslandern®S.  Zugleich
wird die dominierende Rolle der Exporteurswahrungen
meist bestatigt. Die Wahrungen der Importlander errei-
chen lediglich Anteile von 25-30 %; bemerkenswerte
Ausnahmen bilden Deutschland und die Schweiz, zwei
Lander mit tendenziell starken W&hrungen, wo die An-

8 Fir Einzelheiten siehe Hans-Eckart Scharrer u.a., aa.0., S.
217 ff.

9 Zwischen den Daten der importierenden und exportierenden Lander
bestehen gewisse Abweichungen. Die Dollarkomponente im bilatera-
len Handel wird vom importierenden Land oft hdher ausgewiesen als
vom exportierenden Land.
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teile Uber 40 % betragen. Das Pfund Sterling spielt
weiterhin eine begrenzte Rolle bei Importen aus Au-
_stralien, Neuseeland und einigen anderen Landern der
Sterling-Zone. .

Seit Anfang der 70er Jahre ist eine Zunahme des
Anteils des Dollars und der Exporteurswahrungen zu
Lasten der Importeurswahrungen und des Pfund Ster-
ling zu beobachten. Der wachsende Dollaranteil kann
vor allem mit zwei Faktoren erklart werden:

3 Der Dollar hat im internationalen ﬁohstoffhandel
das Pfund weitgehend verdréngt.

O Steigende Rohstoffpreise (fir Erdol und andere
Rohstoffe) hatten zunehmende Anteile der Rohstoff-
importe an den gesamten Importwerten der Industrie-
lander zur Folge und zogen daher eine Zunahme der
Dollarkomponente in den Importzahlungen nach sich.

Eine deutliche Verdréngung des Pfundes durch den
Dollar ist auch im Export rohstoffexportierender Lan-
der, die friiher der Sterling-Zone angehért haben, zu
beobachten. So ist beispielsweise der Pfund-Anteil
beim deutschen Import aus Australien und Neusee-
land von 46,7 % 1972 auf 12,0 % 1976 zurlickgegan-
gen. Bei den belgischen Importen aus Landern des

Sterling-Blocks (auBer GroBbritannien und den OPEC-
Léndern) ist der Pfund-Anteil von 61,7 % 1968 auf
19,3 % im {. Quartal 1976 zuriickgegangen. In beiden
Fallen war der Dollar der Gewinner.

Wachsender Anteil der Exporteurswahrungen

Der wachsende Anteil der Exporteurswahrungen in
den Importen europaischer Lander steht in Einklang
mit unseren friilheren, auf Exportdaten gestiitzten Be-
obachtungen. Diese Entwicklung ist vermutlich auf ei-
ne starke und wachsende Praferenz der Exporteure —
genauer: der Produzenten von Industrieglitern in ent-
wickelten Landern — fiir ihre eigenen Wéhrungen in ei-
ner Welt erheblich gewachsener Wahrungsrisiken zu-
rickzufiihren. Diese Préferenz ist offenbar eine allge-
meine Erscheinung, wenn auch die Stiarke des Wun-
sches und die Fahigkeit, ihn durchzusetzen, zu einem
gewissen Grade von der relativen Markimacht des
Verkaufers und Kaufers und der relativen Starke der
betreffenden Wahrungen abhéngt'®.

® Im Falle Deutschlands trifft eine vergleichsweise hohe Praferenz
auslandischer Lieferanten fir DM-Fakturierung mit einer ebenfalls ho-
hen Préferenz deutscher Importeure fir die eigene Wahrung zusam-
men. Dies erklart den hohen DM-Anteil im deutschen Import. Siehe
Hans-Eckart Scharrer u.a, aa0., S. 255 ff.
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Im allgemeinen waren die Importeure um so mehr
bereit, die Wahrungsvorstellungen ihrer Lieferanten
anzuerkennen, je hoher der Grad der Produktdifferen-
zierung, d. h. je gréBer das monopolistische Element
im Handel war: einfache Massenprodukte, die starkem
internationalen Wettbewerb ausgesetzt sind — Beklei-
dung, Bodenbeldge, Porzellan, Haushaltsgeréte,
Kunststofferzeugnisse, um nur einige zu nennen —
und bestimmte weltweit produzierte homogene Mas-
sengiiter — Chemikalien, Kunststoffe und Diingemittel,
Garne und Fasern, Stahl und Stahlprodukte, Kohleer-
zeugnisse, Papier und Pappe, Glas usw. — werden oft
in der Wahrung des Kaufers fakturiert!’, wahrend tech-
nisch hochwertigere Produkte wie Maschinen, Auto-
mobile und héherwertigere Konsumguter in der Wah-
rung des Exporteurs gehandelt werden. Die Bereit-
schaft der Importeure, auf die Fakturierungswiinsche
der Exporteure einzugehen, hat sich durch ihre zuneh-
menden Kenntnisse in der Kurssicherungstechnik bei
floatenden Wechselkursen erhoht.

In jingerer Zeit haben verschérfte' Bestimmungen
tber den Zugang zum Devisenterminmarkt bei Ein-
fuhrgeschéften in einigen La&ndern die Fahigkeit der
Importeure beeintrachtigt, auf die Wahrungsvorstellun-
gen ihrer Lieferanten einzugehen'®, Zugleich sind ver-
einzelt Lander im Rahmen ihrer Exportférderungspoli-
tik dazu Gbergegangen, die Verwendung von Fremd-
wéhrungen im Export zu erleichtern und gelegentlich
zu subventionieren. Zusammengenommen dirften
diese Interventionen in das Marktgeschehen dazu
beitragen, den Anteil der Exporteurswéahrungen in
Handelsgeschaften zugunsten von Importeurswéhrun-
gen und eventuell dem Dollar zu reduzieren.

Dollaranteil im Welthandel

" Auf der Basis der Informationen (iber die Wahrungs-
struktur im Export und Import einzelner Lander lassen
sich nun Aussagen uber die Wa&hrungsstruktur im
Welthandel insgesamt (ohne RGW-internen Handel)
machen. Was zunachst den Dollar betrifft, so |1&4Bt sich
sein Anteil nach zwei Methoden ermitteln. Der erste,
regional orientierte Ansatz stltzt sich im wesentlichen
auf Informationen Uber den Anteil der auf Dollarbasis
kontrahierten Exporte am Gesamtexport wichtiger eu-
ropdischer Volkswirtschaften und Japans, ergénzt um
Daten (iber die Dollaranteile im deutschen, belgischen
und schwedischen Import aus verschiedenen Landern

" Ebenda, S.174f;vgl. S.AB. Page, a.a.0; Trade and Industry,
3 November 1978, S. 254; Sven Grassman: A Fundamental
Symmetry in International Payments Patterns, in: Journal of Internatio-
nal Economics, Vol. 3 (1973), S. 110 ff.

'2 Dies ist natiirich der Zweck der Restriktionen, die normalerweise
als nicht-tarifare Importbarrieren zu interpretieren sind (auch wenn
diese Absicht regelméBig verschleiert wird).

WIRTSCHAFTSDIENST 1979/1X

Tabelle 3
Schéatzung des Dollaranteils im Welthandel
(regionaler Ansatz)

Land oder Region Gesamtexport Dollar- Exporte auf Dollar-
18

Anteil basis
1976 1977 1976 1976 1977
(Mrd. $) (%) (Mrd. $)

Vereinigte Staaten 115,00 121,2 902 103,5 109,1
Kanada 40,5 43,4 80* 32,4 34,7
Japan 67,3 81,1 70 471 56,8
Belgien 329 375 12,0 3,9 4,5
Dénemark 9,1 10,1 14 1,3 1,4
Deutschland 102,2 118,1 5,0 51 5,9
Frankreich - 572 650 94 54 6,1
GroBbritannien 46,7 58,2 208° 9,7 12,1
Italien 37,3 450 311 11,6 14,0
Niederlande 40,2 43,7 13,0 52 57
Norwegen 8,0 8,7 15° 1,2 1,3
Osterreich® 85 98 10,1 0,9 1,0
Schweden® 18,4 19,1 14,1 2,6 2,7
Schweiz 148 176 7,1¢ 1,1 1,2
Ubriges Europa 36,5 42,1 20° 7,3 8,4
Australien/Neuseeland 16,0 165 70° 11,2 11,6
Erddlexportierende
Lander 133,0 1453 95° 126,4 138,0
Lateinamerika 38,4 451 85°% 32,6 38,3
Rest der Welt 852 102,9 70° 59,6 72,0
Summe 907,0 1030,5 52 (51)° 468,1  524,8

3 Schatzung. ° Dollaranteil 1975. ¢ Dollaranteil 1973. ® Dollaranteil 1977.

Quellen: IMF, International Financial Statistics; Tabelle 1; eigene
Schatzungen.

und Regionen' sowie zusétzliche Annahmen (ber
den Dollaranteil bei Landern oder Landergruppen, flr
die nur unvollstandige Daten vorliegen. Nach der in
Tabelle 3 dargestellten Berechnung ergibt sich ein
Dollaranteil am Welthandel von etwa 51 % (1976). Un-
terstellt man eine Konstanz dieses Anteils fiir das Jahr
1977, so errechnet sich ein Gesamthandelsvolumen
von etwa 525 Mrd.$, das auf Dollarbasis abgerech-
net wurde. ,

Der zweite Ansatz geht von der Warenstruktur im
Welthandel aus. Unter den plausiblen Annahmen, daB

0 80 % des Weltexports von agrarischen und minera-
lischen Rohstoffen,

O 90 % des US-Exports von Industriegiitern,

O 70 % des Industriegiter-Exports Kanadas und Ja-
pans und

O 10 % der verbleibenden Differenz zum gesamten
Welthandel in Industriegiitern

in US-$ abgewickelt werden, errechnet sich ein Welt-
handelsvolumen auf Dollarbasis von Vetwa 530 Mrd.$

3 Als erster Naherungswert fir den Dollaranteil im Export dieser Lan-
der. Fiir die Zahlenangaben siehe Hans-Eckart Scharrer u.a.,
a.a.0.,, 8. 217 ff.
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Tabelle 4
Schitzung des Dollaranteils im Welthandel
(gUtermaBiger Ansatz)
Dollaranteil Gesamt-  Exporte auf
in% export Dollarbasis
(Schatzung) (Mrd. $) inMrd. $
(Schéatzung)
1976 1977 1976 1977
Weltexport von Agrargiitern 166 189
+ Weltexport mineralischer
Rohstoffe® 240 263
./. Intra-RGW-Exporte von
Rohstoffen 14. 17
= WeltexportvonRohstoffen
(ohne RGW) 392 435 314 348
+ Exporte von Industrie-
glitern durch:
Vereinigte Staaten 90 748 778 67 70
Kanada 70° 18,7 21,0 13¢ 15°
Japan 70 639 768 45 54
Rest der Welt (auBer Intra-
RGW-Handel} 10 372 432 37 43
Summe® 9211043 476 530

(52%) (51%)

@ EinschlieBlich Brennstoffe und Nicht-Eisen-Metalle. ° Rohstoffe plus
Industriegiiter, auBer nicht-klassifizierten Gutern. ¢ Nur US-$.

Quellen: GATT, international Trade 1977/78, Geneva 1978; eigene
Berechnungen; eigene Schatzungen.

1977, d. h. wiederum ein Dollaranteil am Weltexport
von rund 51 % (siehe Tab. 4).

Die Schatzung der Anteilswerte fir die anderen
Wihrungen geht von der auf empirische Belege ge-
stiitzten Annahme aus, daB diese Wahrungen nur in
Handelstransaktionen mit dem betreffenden Land ver-
wendet werden. Das gesamte Handelsvolumen, das in
dyen einzelnen Wahrungen abgewickelt wird, 1&8t sich
dann leicht aus dem Anteil der Landeswahrung an den
Exporten und Importen des jeweiligen Landes errech-
nen (siehe Tab. 5).

Die Ergebnisse lassen sich wie folgt zusammenfas-
sen: ~

O Den zweiten Platz unter den Handelswéhrungen
besetzt die D-Mark. Mit einem Handelsvolumen von
145 Mrd. $ (1977) erreicht die deutsche Wahrung ei-
nen Anteil am Weltexport von 14 %. Der Abstand zum
Dollar ist nicht zu Ubersehen.

O Auf dem dritten Platz folgen der franzdsische Franc
und das Pfund Sterling. Auf der Basis des bilateralen
Handels mit Frankreich und GroBbritannien (ohne
DrittlAnderhandel) erreichen diese Wahrungen 6-7 %
Welthandelsanteil oder 65-70 Mrd.$ absolut. Dariiber
hinaus werden beide Wéhrungen noch in einem gerin-
gen Grade fiir Transaktionen zwischen dritten L&ndern
verwendet. Die Ergebnisse werden dadurch vermutlich
nicht wesentlich geandert.

O Nahezu 80 % des Welthandels werden demnach in
nur vier Wahrungen, namlich Dollar, D-Mark, Franc
und Pfund, abgewickelt.

O Von den anderen Wahrungen (bersteigt nur der
hollandische Gulden die 3 %- oder 30 Mrd. $-Grenze.

Die Einzelanteile der in Tabelle 5 beriicksichtigten
Wahrungen sowie des Dollars addieren sich zu knapp
95 %. Da nicht alle Wahrungen in die Berechnung mit
aufgenommen wurden, erscheinen die Ergebnisse
ziemlich realistisch.

SZR und ECU im Weithandel
Nach den bisherigen Erfahrungen spricht einiges
dafiir, daB sich die weitere Entwicklung der Wahrungs-
strukturen im Welthandel etwa entlang den folgenden
Linien vollziehen wird: Fiir den Handel mit Industriegii-
tern diurfte das derzeitige Diversifizierungsmuster —
Konzentration auf die Exporteurs- und Importeurswéh-

Tabelle 5
Anteil von Nicht-Doliar-Wahrungen im Welthandel 1977

Export Import Gesamter AuB3enhandel auf
Gesamt- Anteil der Exporte Gesamt- Anteil der Importe Basis der betreffenden
Wihrung export Landeswah-  aufBasis import Landeswih-  aufBasis Landeswahrung
des Landes rung® Landeswéh- rung® Landeswéh-
rung®, rung (in % des
(Mrd.US-$) (%) (Mrd.US-$)  (Mrd.US-$) (%) (Mrd.US-$)  (Mrd.US-$)  Weltexports)
Belgien 37,5 474 17,8 40,4 25,9 10,5 28,2 2,7
Danemark 10,1 54 5,5 13,3 25 3,3 8,8 0,9
Deutschland 118,1 B7,b 102,7 101,5 41,9 42,5 145,3 14,1
Frankreich 65,0 68,3 44,4 70,5 31,5 22,2 66,6 6,5
GroBbritannien 58,2 69 40,2 64,6 n.a. n.a. n.a.- 6-7
Italien 45,0 39,1 17,6 47,6 16,0 7,6 252 24
Japan 81,1 20,2 16,4 71,3 1,2 0,9 17,2 1,7
Niederlande 43,7 50,2 21,9 46,6 31,4 14,6 36,6 3,6
Osterreich 9,8 54,7° 54 14,2 24,7° 3,5 8,9 09
Schweden 19,1 67,4° 12,9 20,1 25,8° 52 18,1 1,8
Schweiz 17,1 82,8¢ 14,2 17,9 41 73 21,5 21

#1976;°1975;°1973;91977; ° 1968.

Quetlen: IMF, International Financial Statistics; Tabellen 1 und 2; eigene Berechnungen.
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rungen unter weitgehendem Verzicht auf Drittwahrun-
gen — weiterhin gelten. Dabei erscheint im Zuge der
Regionalisierung des Welthandels eine leichte Zunah-
me der Anteile ,,mittlerer” Wahrungen — D-Mark, fran-
zoésischer Franc, Pfund Sterling und Yen — zu Lasten
kleinerer Valuten maglich. Der Welthandel in Rohstof-
fen durfte weiterhin im wesentlichen auf Dollarbasis
abgewickelt werden.

Der Nutzen der Verwendung des Dollars und ande-
rer Drittwéhrungen im Handel zwischen Industrielan-
dern ist offenbar gering. Dies gilt erst recht fiir syntheti-
sche Geldeinheiten wie das Sonderziehungsrecht oder
die ECU. Im Vergleich zu nationalen Wahrungen ha-
ben diese Korbwahrungen eine Reihe von Nachteilen:

O Far diese Wahrungen gibt es keine Terminmarkte.
Kurssicherung ist daher praktisch nicht méglich.

O Es gibt weder nationale noch ,,Euro”-SZR- oder
ECU-Finanzmarkte. Die Handelsfinanzierung kann
daher nicht in diesen Wahrungen erfolgen.

O Aus dem gleichen Grund lassen sich auch Hed-
ging-Transaktionen nicht durchfiihren.

O Fir Wahrungskorbe ist das Wahrungsrisiko nur
schwer vorauszuschatzen. Die Informationskosten
sind deutlich hdher als bei nationalen Wahrungen.

Fir den groBen Teil des Handels, der auf kurzfristi-
ger Basis abgewickelt wird '4, besteht keine Notwen-
digkeit fir fundamentale Anderungen der Fakturie-
rungs- und Zahlungspraktiken. Erfolgversprechender
erscheint die Verbesserung der existierenden Kurssi-
cherungs- und Finanzierungsfazilititen. Auch bei lang-
fristigen Transaktionen ist nicht zu erkennen, das die
neuen Wahrungsinstrumente sich ohne massive For-
derung seitens Regierungen und Geschéftsbanken
gegenlber den traditionellen nationalen Wahrungen
durchsetzen werden.

Nur auf einem Gebiet haben Korbwdhrungen eine
Chance, als internationale Handelswahrungen akzep-
tiert zu werden: als Rechnungseinheiten fiir die Preis-
setzung von Waren und Dienstleistungen in internatio-
nal kartellierten Markten (OPEC, IATA, Linienkonfe-
renzen etc.). Geht man davon aus, daB Anderungen
der effektiven Wechselkurse — und der Wert des Son-
derziehungsrechts 148t sich als effektiver Wechselkurs
interpretieren. — dié abweichenden natlonalen Kosten-
und Preisentwicklungen jedenfalls mittelfristig wider-
spiegeln's, dann sollten Kartellmitglieder in wahrungs-

* |n Deutschland werden etwa 60-65 % aller Exporte innerhalb von
sechs Monaten, 85 % innerhalb von zwéIf Monaten abgewickelt. Fiir
Importe betragen die entsprechenden Werte 75-80 und 90 %. Diese
Laufzeiten lassen sich im allgemeinen terminsichern. Siehe Hans-Ek-
kart Scharrer u. a, aa.0., S. 111 ff.
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starken und wéahrungsschwachen Léndern gleicher-
maBen daran interessiert sein, die Preise auf einer ef-
fektiven Basis auszudriicken, um stetige und rechtzei-
tige Preisanpassungen zu erreichen. Auch die Auswir-
kungen eines ,,UberschieBens” einzelner Wechselkur-
se werden bei Preissetzung in einer Korbwahrung li-
mitiert. Diese Auswirkungen sind offenkundig schad-
lich fiir Kartellmitglieder in wahrungsstarken Léndern
und kénnen auch Mitglieder in wahrungsschwachen
Landern treffen, jedenfalls soweit sie ihrerseits auf
Importe angewiesen sind. Man kann sich daher in die-
sen Féllen durchaus ein gemeinsames Interesse an in
Korbwahrung ausgedriickten Preisen vorstellen.

Die Argumente der OPEC sind wohlbekannt. Wah-
rend die Exportpreise dieser Lander ausschlieBlich in
Dollar ausgedriickt sind, werden die — oft langfristigen
— Importkontrakte in einer groBen Zahl von Wahrun-
gen nominiert. Jeder Kursverfall des Dollars gegen-
Uber anderen Wahrungen ist gleichbedeutend mit ei-
ner Verschlechterung der Terms of Trade. Die Ver-
wendung einer ,,effektiven” Rechnungseinheit fiir den
Export, die die individuelle Importstruktur des betref-
fenden erdodlexportierenden Landes widerspiegélt, wa-
re die vorteilhafteste Losung fiir dieses Problem, die
allerdings mit einem einheitlichen Weltmarktpreis nicht
zu vereinbaren ist. Die Sonderziehungsrechte kdnnen
als eine vertretbare zweitbeste Lésung gelten.

Zukunft des Dollars

Das OPEC-Beispiel liefert zugleich einen Schilissel
fir die kinftige Rolle des Dollars und anderer Valuten
im Welthandel. Dieser Schliissel liegt in der kinftigen
Stérke oder Schwiche des Dollars und in dem Ver-
trauen, das die amerikanische Wirtschaftspolitik welt-
weit zu erringen verrﬁag. Eine Politik des ,,benign
(oder ,,malign”) neglect” wird einen Terrainverlust des
Dollars zugunsten mittlerer Wahrungen mit besserer
Performance oder zugunsten von Korbwahrungen zur
Folge haben. Nimmt die amerikanische Administration
andererseits Riicksicht auf die internationalen Implika-
tionen ihrer Wirtschaftspolitik, dann ist nicht damit zu
rechnen, daB der Dollar in starkerem MaBe verdrangt
wird. Die Zukunft des Dollars und anderer Wahrungen
im internationalen Handels- und Zahlungssystem und
die Struktur dieses Systems selbst hangen damit nicht
nur von den individuellen Entscheidungen einer zahlio-
sen Menge privater Wirtschaftssubjekte ab, sondern
sind zugleich ein Ergebnis staatlichen Handelns — auf
beiden Seiten des Atlantiks.

15 Vgl. z. B. die empirischen Erhebungen in: Commission of the Euro-
pean Communities: Optica Report 1976, Infiation and Exchange Ra-
tes: Evidence and Policy Guidelines for the European Community,
Brussels 1977, 1{/855/76 — E Finaf, S. 5 ff.
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