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EUROPAISCHES WAHRUNGSSYSTEM

Die private Verwendung der ECU

Helmut Geiger, Bonn

Im letzten Jahr hat die EG-Kommission erneut einen Vorsto unternommen, die Stellung der Europaischen
Rechnungseinheit (ECU) zu stirken und ihre private Verwendung zu férdern. Nach Lage der Dinge richtet
sich diese Initiative gezielt an die Bundesrepublik Deutschland. Welche Griinde hat die deutliche Zuriick-
haltung der deutschen Seite in der Frage der privaten Verwendung der ECU? Wie ist die Zukunftder ECU zu

beurteilen?

Eine Bestandsaufnahme der Integrationsfortschritte
in den Européischen Gemeinschaften gerat heute
nur allzu leicht zu einer Auflistung zahlireicher Unzu-
langlichkeiten. Angefangen bei der politischen Zusam-
menarbeit, die unter der griechischen Prasidentschaft
zuletzt einen neuen Tiefpunkt erreicht hat, Gber den
schwelenden Streit um die allfallige Finanzreform, der
auf den EG-Gipfeln in Stuttgart und Athen nicht beige-
legt werden konnte und sich seither eher noch ver-
scharft hat, bis hin zu den ungeldsten Problemen des
gemeinsamen Agrarmarktes, der gemeinschaftlichen
Handelspolitik und der Uberwindung der Stahlkrise fin-
det auch der wohlmeinende Betrachter kaum noch
Pluspunkte, die als Erfolge in die Waagschale gelegt
werden kénnten. Nicht einmal das EWS, das 1978 als
das Paradepferd der Integration galt und das bislang al-
len Unkenrufen zum Trotz leidlich funktioniert hat, ver-
mag die Erfolgsbilanz ein wenig aufzupolieren. Auch
dort sind zahireiche Probleme ungeldst, insbesondere
besteht der grundlegende Dissens Uiber die richtige Sta-
bilitatspolitik weiterhin fort, und die geplante Weiterent-
wicklung des EWS ist auf unbestimmte Zeit verschoben
worden. In dieser Lage ist es nur zu verstandlich, da
die EG-Kommission jedes Thema bereitwillig aufgreift,
von dem sie sich auch nur anndhernd eine Aufbesse-
rung ihrer Erfolgsbilanz versprechen kann.

In diesem Zusammenhang muB man wohl die intensi-
ven Bemihungen der EG-Kommission sehen, die Rolle
der Europaischen Wahrungseinheit (ECU) zu stérken.
Seit der Grindung des EWS versucht die Kommission,
far die Anwendung der ECU neue Bereiche zu erschlie-
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Ben': So wird der Haushalt der Europaischen Gemein-
schaften in ECU aufgestellt, und zunehmend werden
EG-Anleihen in ECU emittiert. Uberhaupt wird jede
Maoglichkeit genutzt, das Prunkstlick des Européaischen
Wahrungssystems, namlich die ECU, herauszuputzen.
Und wie man den Verlautbarungen der EG-Kommission
entnehmen kann, hat sich auf diesem Gebiet schon eini-
ges getan®.

Verwendung der ECU

ltalien ist nach Auffassung der EG-Kommission derje-
nige Mitgliedstaat in der EG, der bei der Anerkennung
der ECU am weitesten fortgeschritten ist. Die ECU steht
in Italien offiziell auf der Liste der Devisen, sie hat den
Status einer , Valuta di conto valutario®, und italienische
Burger kdnnen ECU-Konten unter den gleichen Bedin-
gungen halten wie Konten in anderen Devisen. Der
ECU-Kurs wird offiziell beim Bérsenfixing in Rom und
Mailand notiert. Die auf ECU lautenden Forderungen
und Verbindlichkeiten werden gegen die sonstigen Gut-
haben und Verbindlichen in Gemeinschaftswahrung
verrechnet. Die Banca d’ ltalia behé&lt sich das Recht
vor, beim ECU-Fixing zu Zwecken der Kurspflege ein-
zugreifen.

Aber auch in anderen Landern haben sich bereits be-
achtliche Fortschritte volizogen: In Frankreich kann seit
Juli 1981 trotz des generellen Verbotes, Franc-Darle-
hen an Auslander zu gewahren, eine Ausnahmegeneh-
migung erteilt werden, wenn es sich dabei um den in
Franc ausgedruckten Teil von auf ECU lautenden Dar-
lehen handelt. Durch einen BeschiuB des Wirtschafts-

' Die ldee, die ECU schrittweise auch fur Transaktionen im privaten
Sektor einzusetzen, ist nicht neu; der Vizeprasident der EG-Kommis-
sion, Ortoli, hat diesen Vorschiag auf der ,World Business Conference”
der Financial Times in Frankfurt bereits im Februar 1979 vorgetragen.

2 Vgl. Bulletin der EG, 11/1982, S. 95 1.
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und Finanzministers vom 21. Mai 1982 sind auf ECU
lautende Transaktionen den Transaktionen in Fremd-
wahrung gleichgestellt. In den Niederlanden unterliegt
die Verwendung der ECU durch Banken keinerlei Ein-
schrankungen, die ECU wird hier wie eine Fremdwé&h-
rung behandelt. Auch in GroBbritannien kénnen die Ge-
schaftsbanken ECU-Konten fuhren. Die Politik ist dort
weder auf eine besondere Férderung noch auf eine Be-
schrankung der privaten Verwendung der ECU ausge-
richtet. Ahnliches gilt fiir Danemark und Irland, und
selbst in Griechenland sind erste Ansatze fir die Aner-
kennung der ECU als Devise erkennbar. In Belgien und
Luxemburg ist es seit Jahren (blich, daB die ECU wie ei-
ne Devise gehandelt wird.

Unter den Mitgliedslandern der EG nimmt vor allem
die Bundesrepublik eine restriktive Haltung gegenuber
der privaten Verwendung der ECU ein. In der Bundesre-
publik sind nach wie vor Transaktionen mit diesem In-
strument verboten. Die Europadische Kommission hat
Ende Mai letzten Jahres offiziell vorgeschlagen, in den
einzelnen Landern die Voraussetzungen fur die private
Verwendung der ECU zu verbessern®. Sie hat alle EG-
Lander aufgefordert, der ECU den ,,Rang einer Devise”
zuzusprechen. Diese Initiative richtet sich nach Lage
der Dinge gezielt an die deutsche Adresse.

Der VorstoB der Kommission

Die Kommission geht bei ihrer Initiative von drei we-
sentlichen Grundsatzen aus:

[0 Zum einen mdchte die Kommission die Rechtsstel-
lung der ECU festlegen. Hierzu schidgt sie vor, daB alle
EG-Mitgliedstaaten der ECU den Rang einer Devise zu-
sprechen.

0 Zum zweiten will die Kommission den Verwendungs-
bereich der ECU ausdehnen. Sie méchte die Geschafte
der ECU liberalisieren und die ECU allen ,Devisen-In-
landern” in der Gemeinschaft zu den Ublichen Bedin-
gungen zuganglich machen. Dieser privilegierte Zu-
gang fur die EG-Inlander zum ECU-Markt erfordert von
einigen Mitgliedstaaten den Abbau von Devisenbe-
schrankungen.

[J Zum dritten legt die Kommission Wert auf den Na-
mensschutz. Denn grundsatzlich besteht die Gefahr,
daB durch Initiativen aus der Privatwirtschaft unter dem
Namen ,ECU" unterschiedliche Anwendungsformen

3 Mitteilung der Kommission an den Rat Uber verstarkte Verwendung
der Europdischen Wahrungseinheit auf internationaler Ebene, Dok
KOM (83) 274 endg. vom 24.5. 1983; vgl. auch Gaston T horn: Euro-
pa hat die Trimpfe, in: Wirtschaftswoche, Nr. 25 vom 17. 6. 1983,
S.781.8.79.

4 Vgl Wolfgang Filc: Der ECU-Wirrwarr. Devisenmarktanalyse fir
das zweite Vierteljahr 1983, Berlin 1983, S. 16.
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entstehen, die einer weiteren Verbreitung der ECU ent-
gegenstehen konnten.

Die Kommission will fir die private Verwendung der
ECU ein Referenzwerk entwickeln. Hierin solien Regeln
festgelegt werden, an die sich die Benutzer der ECU
halten muissen, und der Name der ECU soll unter
Rechtsschutz gestellt werden.

Rechtsstellung der ECU

Die ECU ist bei Grindung des EWS nicht neu ge-
schaffen worden. Vielmehr geht sie auf die Européische
Wahrungsrechnungseinheit (EWRE) zurlck. Diese
wiederum ist aus der Europaischen Rechnungseinheit
(ERE) entstanden. Bei der Aufldsung des Bretton-
Woods-Systems und mit der Loslésung der Wahrungs-
einheit ERE vom Gold sind im Laufe der Zeit aus der
ERE verschiedene Rechnungseinheiten fur die ver-
schiedensten Anwendungsgebiete entstanden, bei-
spielsweise die ,grine” Rechnungseinheit oder die Eu-
ropdische Wahrungsrechnungseinheit (EWRE), die
nicht mehr mit der ERE identisch war.

Mit der Griindung des EWS war der Versuch verbun-
den, den Wirrwarr der friheren Européischen Rech-
nungseinheit einzugrenzen und zu einer einheitlichen
Europaischen  Rechnungseinheit  zurickzufinden®.
Deshalb wurde die ECU fir zahlreiche Funktionen vor-
gesehen, sie sollte dienen als Rechnungseinheit fur den
Wechselkursmechanismus, fir Operationen im Inter-
ventionssystem und im Kreditmechanismus, als Grund-
lage fur den Abweichungsindikator sowie als Instrument
flr den Saldenausgleich zwischen den Wahrungsbe-
horden des EWS. Zu diesem Zweck wurde die ECU als
eine Korbwahrung konstruiert, die sich aus der Summe
nationaler Korbanteile zusammensetzt. Allerdings hat
die ECU, die eigentlich zur Lichtung des Wahrungsein-
heits-Dickichts beitragen sollte, bereits ihrerseits eine
neue Variante nach sich gezogen. Denn wegen der
Sonderregelungen fir das britische Pfund und die italie-
nische Lira mufB fur den Abweichungsindikator immer
eine besondere ,bereinigte" Variante der ECU berech-
net werden. Auflerdem hat die ECU es bislang nicht ver-
mocht, die griinen Paritaten in der EG zu verdrangen.
Deshalb ist es im Prinzip nur zu begruBen, wenn sich die
Kommission Gedanken dariber macht, wie man die
ECU starken und wie man die Hindernisse fir die priva-
te Verwendung der ECU aus dem Wege rdumen kann.

Die deutsche Rechtslage

Nach der deutschen Rechtslage kann die ECU als
Wahrungskorb mit einem integrierten D-Mark-Anteil
nicht als Wahrung im eigentlichen Sinne anerkannt wer-
den. Denn es fehlt an wichtigen Definitionsmerkmalen

WIRTSCHAFTSDIENST 1984/1i
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wie dem Wahrungsgebiet, der Wahrungsbehorde und
dem Wahrungsgeld. Deshalb falit die ECU nicht unter
die Regelungen des Wahrungsgesetzes und des Au-
Benwirtschaftsgesetzes, nach denen die Banken zur
Fihrung von Fremdwéahrungskonten berechtigt sind.
Vielmehr betrachtet die Bundesbank die Einlagen in
ECU bei einer Geschaftsbank als Verbindlichkeiten, die
in jedem Fall in D-Mark ausgezahit werden miissen, wo-
bei sich der DM-Gegenwert aber nach den jeweils gdilti-
gen Tageskursen der einzelnen EG-Wahrungen richtet.
Die Bundesbank sieht dadurch das Nominalwertprinzip
.Mark gleich Mark* gefahrdet.

In der Bundesrepublik sind ,indexierte* Verbindlich-
keiten nur mit Zustimmung der Bundesbank mdoglich.
Deshalb muB ein Weg gefunden werden, wie das Prin-
zip .Mark gleich Mark" gewahrt werden kann, wenn die
ECU zum privaten Gebrauch zugelassen werden soll.
Im Zweifel muB Sorge dafur getragen werden, daf3 die
Banken den Saldo ihrer ECU-Forderungen und -Ver-
bindlichkeiten durch entsprechende Gegenpositionen
inden einzelnen Korbanteilen abdecken. Dies lieBe sich
im Rahmen einer gut funktionierenden internationalen
Bankenaufsicht, wie wir sie in Europa haben, sicherlich
ohne groBe Probleme sicherstellen.

Ausdehnung des Verwendungsbereichs

Zunéachst einmal durfte es fir multinationale Unter-
nehmen innerhalb der Europaischen Gemeinschaft ei-

nen Vorteil bieten, wenn mit der ECU eine europaweite
Verrechnungseinheit zur Verfligung stinde, mit der
man zumindest innerhalb der Konzerne die interne Ver-
rechnung ohne wesentliche Wechselkurs- und Zinsrisi-
ken durchfuhren kénnte. Fur die Unternehmen in der
Bundesrepublik wére es auf Dauer ein Wettbewerbs-
nachteil, wenn sie sich an europaischen ECU-Transak-
tionen nicht beteiligen konnten, vor allem wenn sich
ECU-Fakturierung und -Verrechnung in den Ubrigen eu-
ropaischen Landern weiter ausbreiten. Man solite es
aber vorrangig dem Markt Gberlassen, ob er Interesse
an der Einrichtung von ECU-Konten und an der privaten
Verwendung von ECU hat.

Neben der 6konomischen Funktion hat die ECU vor
allem politische Bedeutung. Sie ist das Aushangeschild
des EWS. Mit der ECU ist die Perspektive einer mogli-
chen Weiterentwicklung des EWS verbunden, und nicht
zuletzt demonstriert die ECU als die européische
“Haushaltswahrung* die wirtschaftspolitische Dimen-
sion der europaischen Zusammenarbeit. Fir die Bun-
desrepublik ist es sicher nicht ratsam, sich ohne Notin
einer derart prestigetrachtigen und exponierten Frage in
eine isolierte Situation hineinzumanévrieren. Denn da-
durch wiirde die Bundesrepublik ihre EinfluBmdoglichkei-
ten auf die Ausgestaltung der weiteren wirtschaftspoliti-
schen Integration unnétig einengen.

Die deutliche Zuriickhaltung und die mangeinde Be-
geisterung der deutschen Seite in der Frage der priva-
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ten Verwendung der ECU sind ganz wesentlich be-
stimmt durch stabilitatspolitische Aspekte. Es hat sich
bisher leider gezeigt, daB das EWS keinen erhohten
Druck auf die Stabilitatspolitik seiner Mitgliedsiander
ausubt. Auch innerhaib des Systems bleibt es den An-
strengungen der einzelnen Lander (berlassen, welche
stabilitatspolitischen Ziele sie sich setzen und welche
Erfolge in der Geldwertstabilitat erreicht werden. Auch
nach fast funf Jahren Kooperation im EWS gehen hier
die Vorstellungen noch sehr weit auseinander. Damit ist
der neuralgische Punkt der wahrungspolitischen Zu-
sammenarbeit innerhalb der EG angesprochen. Alle In-
tegrationsansétze im Bereich der Geldpolitik und der
Wahrungspolitik werfen friher oder spater die Frage
nach der stabilitatspolitischen Orientierung aut. Dies gilt
auch fur die ECU. Trotz moglicher Vorkehrungen kop-
pelt die ECU die nationalen Geldkreislaufe enger anein-
ander und verwischt die Trennstellen. Dies erfordert
aber eine gemeinsame Wirtschafts-, Finanz- und Geld-
politik, von der wir leider noch weit entfernt sind.

Die Zukunft der ECU

Fraglich ist, wohin der Weg weiterfiihren soll, auf dem
die private Verwendung der ECU den ersten Schritt dar-
stellt. Soll die ECU die nationalen Wahrungen verdréan-
gen, soll sie auf Dauer eine Parallelwahrung neben na-
tionalen Wahrungen bleiben, soll die ECU ihren Charak-
ter als Korbwahrung beibehaiten, soll sie in Zukunft an
den Devisenmarkten gehandelt werden, soll demnéchst
eine europaische Institution ECU emittieren und dem-
entsprechende Noten und Miinzen ausgeben, oder soll
es bei nationalem Bargeld bleiben?

Antworten auf alle diese Fragen sind deshalb von be-
sonderem Gewicht, weil der EG-Kommission offenbar
langfristig die Einfihrung einer Parallelwéhrung vor-
schwebt, die neben den nationalen Wahrungen emittiert
werden soll und im Wert davon unabhangig an den De-
visenmarkten gehandelt werden soll. Damit aber wird
eine Fulle von weiteren Fragen aufgeworfen, auf die es
noch keine zufriedenstellenden Antworten gibt.

Ein wichtiges geldpolitisches Problem ist die Abgren-
zung des nationalen Geldkreislaufs gegeniber dem
ECU-Umlauf, auch wenn es vorerst kein ECU-Bargeld
geben soll. Die ECU-Einlagen miBten ebenso wie Ein-
lagen in nationalen Wahrungen der geldpolitischen
Kontrolle der Notenbanken unterworfen sein. Denn
wenn sich im Bereich der ECU-Konten eine wesentlich
leichtere Kreditexpansion einstellen wirde, so wére da-
mit die Kontrolle Uber die Geldmengenentwicklung letzt-
lich verioren. Deshalb missen in den einzelnen Lan-
dern Vorkehrungen getroffen werden, um beispielswei-
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se die Mindestreserve-Vorschriften oder vergleichbare
Regelungen auf die ECU-Konten anzuwenden.

In Europa gibt es immer noch mehr Devisenbewirt-
schaftung, als eigentlich erwiinscht sein kann. Dies ist
vor allem ein AusfluB der unterschiedlichen Geld- und
Wirtschaftspolitik in den einzelnen Landern. Langfristig
sind Devisenkontrollen unerfreulich. Diese integrations-
hemmnisse sollten daher so bald wie moglich beseitigt
werden. Kurzfristig 1aBt sich dies jedoch nicht ohne wei-
teres bewerkstelligen. Denn Devisenbeschrankungen
sind wie Staudamme. Wenn der Damm eingerissen
wird, dann wird der eine von Liquiditat iberschwemmt,
wahrend der andere unvermutet auf dem Trockenen
sitzt. In der Wahrungspolitik bedeutet dies, daB einzelne
europaische Lander von ihren Wahrungsreserven ent-
bloBt wirden. Daran aber kann niemand ein Interesse
haben. Bevor also die ECU fir einen europaischen Zah-
lungsverkehr freigegeben wird, missen die Vorausset-
zungen fir einen freien Zahlungsverkehr wieder herge-
stellt werden.

Mit der privaten Verwendung der ECU sind aber auch
technische Probleme verbunden, die geldst werden
mussen. Dazu gehort der Aufbau eines europdaischen
Gironetzes, denn die ECU-Konten sind nur dann von
Wert, wenn man innerhalb von Europa kosteng(nstig
und schnell ECU-Transaktionen vornehmen kann. Dies
ist derzeit nicht mdglich. Ende 1982 hat man erst mit der
Diskussion begonnen, ob und wie man bei der Bank fur
internationaien Zahlungsausgleich in Basel ein ECU-
Clearing-Center installieren kdnnte. Losungen hierzu
liegen natdrlich noch nicht vor.

Fazit

Die private Verwendung der ECU in Europa erdffnet
durchaus Integrationschancen. Andererseits gibt es
aber noch viele Gefahren und Risiken. So wie derzeit
die Dinge in Europa stehen, waren weitere Rickschlage
bei der Integration von grofliem Schaden. Die Wirt-
schafts-, Finanz- und Geldpolitik der EG-Mitgliedslan-
der ist noch nicht auf ein gemeinsames Ziel hin orien-
tiert, im Gegenteil, die divergierenden Zielvorsteliungen
haben eher noch zugenommen. Die Devisenkontrollen
werden nicht abgebaut, sondern in einigen Landern
noch verstarkt. Die innere Wertentwicklung der Wah-
rungen verlauft nicht parallel, sondern geht weiter aus-
einander. Neue Paritatsdnderungen sind deshalb nur
eine Frage der Zeit. In einer solchen Situation ist Vor-
sicht mit neuen wahrungspolitischen Experimenten ge-
boten. Deshalb sollte die private Verwendung der ECU
erst dann zugelassen werden, wenn der Markt es ver-
langt und wenn die politischen und rechtlichen Voraus-
setzungen dafir geschaffen sind.
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