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EUROPAISCHES WAHRUNGSSYSTEM

Private ECU: Triade der Uberzeichnung

PeterBofinger, Stuttgart

Von einer steigenden Verwendung der Europédischen Wahrungseinheit (ECU) bei privaten Transaktionen
werden oftmals entscheidende Impulse fiir die wahrungspolitische Integration in Europa erwartet. Anderer-
seits warnen Kritiker vor den geldpolitischen Risiken einer verstarkten privaten ECU-Nutzung. Wie sind die
mit der ECU verbundenen Chancen und Risiken zu bewerten? Wird die Bedeutung der ECU gegenwiirtig

tiberschiatzt?

eit nunmehr zwei Jahren steht die Europaische

Wahrungseinheit (ECU) im Rampenlicht eines 6f-
fentlichen Interesses, das weit Uber den engen Kreis der
Wahrungstheoretiker und Wahrungspolitiker hinaus-
geht. Die kaum noch zu libersehende Flut an einschlagi-
gen Publikationen bringt es mit sich, daB das Gewicht,
das der ECU auf dem Papier beigemessen wird, mittler-
weile kaum noch etwas mit der tatsachlichen 6konomi-
schen Relevanz dieser Wahrungseinheit zu tun hat.
Dies gilt schon fiir die sogenannte ,,offizielle ECU", die
in der EWS-EntschlieBung des Europaischen Rates
(vom Dezember 1978) zum ,zentralen Punkt des Euro-
paischen Wahrungssystems* ernannt wurde, obwohl
schon damals offenkundig war, daB die fir die Funk-
tionsweise eines Festkurssystems zentralen Interven-
tionspunkte nicht in der ECU, sondern in den nationalen
Wahrungseinheiten ausgedrickt werden sollten. Die
Tendenz zur Uberzeichnung zeigt sich jedoch vor allem
bei der Diskussion uber die private ECU, insbesondere
in den folgenden drei Bereichen:

[0 Die derzeitige Bedeutung der ECU-Verwendung bei
den privaten Marktteilnehmern wird in den meisten Pu-
blikationen bei weitem iberschatzt.

[J Die Entwicklungschancen der ECU als eine europai-
sche Parallelwahrung und damit als ein moglicherweise
zentrales Instrument der wahrungspolitischen Integra-
tion in Europa werden — nicht zuletzt aufgrund einer zu
oberflachlichen Diagnose ihrer bisherigen Marktent-
wicklung — Ubertrieben optimistisch beurteilt.

[0 Die geldpolitischen Risiken einer uneingeschrank-
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ten privaten ECU-Verwendung werden vor diesem Hin-
tergrund nicht selten pessimistisch dargestelit.

Im folgenden wird der Gesamtkomplex ,private ECU*
unter diesen drei Gesichtspunkten einer rein 6konomi-
schen Analyse unterzogen.

Wirde man als ganzlich unbefangener Laie danach
fragen, was es denn mit der ECU fiir eine besondere Be-
wandtnis habe, dann wiirde man voraussichtlich auf die
groBen Erfolge der Europaischen Wahrungseinheit auf
den privaten Markten hingewiesen werden — wobei
dann moglicherweise der Unterton mitschwingen
kénnte, daB das, was von den privaten Marktteilneh-
mern fir gut befunden worden ist, auch fiir die Wirt-
schaftspolitik von Vorteil sein miBte. In der Tat ist die
ECU mit einem Marktanteil von 5,2 % heute die dritt-
wichtigste Anleihewahrung auf dem Euro-Markt — nach
dem US-Dollar und der D-Mark (vgl. Tabelle 1) — was be-
sonders beachtlich ist, wenn man berlcksichtigt, daB
ECU-Anleihen erstmals im Jahr 1981 am Markt aufge-
kommen sind".

Doch dieser objektiv zutreffende Befund gibt ein ver-
zerrtes Bild der Verwendung dieser Wahrungseinheit
bei privaten Anleiheemittenten. Dies liegt daran, daB die
aggregierten Euro-Kapitalmarktstatistiken der OECD
nicht erkennen lassen, von welchen konkreten Kredit-
nehmern in der Vergangenheit eine Verschuldung in
ECU gewahit worden ist. Diese Informationen erhalt
man aus den sehr informativen Ausgaben des ECU-
NEWSLETTER. Die Auflistung der einzelnen ECU-An-
leiheemittenten fiihrt zu einem recht Uberraschenden
Ergebnis: Von den gesamten als ,privat* bezeichneten

' Dabei solite man jedoch nicht ganz vergessen, daB Korbwahrungsein-
heiten (ERE, EURCO, SZR) in den Jahren von 1973 bis 1975 sogar ei-
nen Marktanteil von rund 6 % aufgewiesen haben; allerdings war das Vo-
lumen dieser Markte damals noch vergleichsweise gering.
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Tabelle 1
Marktanteile der ECU und anderer Wahrungen in %
(Stand: 1985)
Euro-Anleihen Internationale Euro- Internationale  AuBenhandels- Auflenhandels-
Anleihen Bankkredite Bankkredite fakturierungin fakturierung
(Dezember) (Dezember) Drittwahrungen insgesamt
US-Dollar 2 60,8 67,6 63,3 67,4
D-Mark 7.0 6,7 13,2 11,8 23
Yen 4.8 7.8 41 6.3
Schweizer Franken - 9,0 6.6 6,0
ECU 52 4,2 31 1,9 0,8 0,3
Pfund Sterling 43 40 1,9 3.1
Rest 75 7.5 3.5 7.5 29,5

Quellen: OECD: Financial Statistics Monthly; BIZ: Entwicklung des internationalen Bankgeschafts und der internationalen Finanzmarkte, Mai

1986; ECU-NEWSLETTER, No. 15, Januar 1986.

ECU-Anleiheemissionen des Jahres 1985 entfallen
14 % auf EG-Institutionen sowie andere europaische
und internationale Institutionen; in der Zeit von 1981 bis
1985 lag dieser Anteil sogar bei 19 %. Die Republik Ita-
lien ist bei den ECU-Emissionen des Jahres 1985 mit
etwa einem Viertel vertreten, und rund 15 % entfallen
auf franzdsische Kreditnehmer, die sich zum Uberwie-
genden Teil aus verstaatlichten GroBbanken zusam-
mensetzen. Somit handelt es sich bei mindestens der
Halfte der als privat bezeichneten ECU-Anleiheemissio-
nen des Jahres 1985 um Kreditnehmer, die sich bei der
Entscheidung fiir die ECU als SchuldmaBstab nicht al-
lein von den besonderen 6konomischen Vorteilen dieser
Wahrungseinheit haben leiten lassen, sondern sicher-
lich auch von ihrem deutlich bekundeten politischen Wil-
len, die Rolle der ECU, wo immer es geht, zu férdern.

Man kann nur darliber spekulieren, wie hoch der
Marktanteil der ECU ausgefallen ware, wenn sie vor al-
lem in ihrer Startphase ohne solche Hilfestellungen
hatte auskommen missen (zu denen auch eine ge-
wisse Privilegierung im Rahmen der nationalen Kapital-
verkehrskontrollen zahlte). Allerdings muB man auch
einraumen, daB die ECU-Anleihen wohl zum gréBten
Teil von privaten Anlegern erworben worden sind.
Gleichwohl relativiert dieser Befund die Berichte Uber
die auBlerordentliche dynamische Entwicklung der so-
genannten privaten ECU.

Die Rolle der ECU

Eine weitere Uberzeichnung der quantitativen Bedeu-
tung der ECU auf den privaten Markten ergibt sich dar-
aus, daf als Beleg fir ihre gefestigte Position meist Sta-
tistiken gewahlt werden, die sich lediglich auf die inter-
nationalen Segmente der Geld- und Kapitaimarkte be-
ziehen, was dann zu einem falschen Gesamteindruck
fuhrt, wenn diese Teilmarkte einen integrierten Bestand-
teil eines umfassenderen Marktes bilden. So empfiehit
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es sich zumindest, den Markt der Euro-Anleihen, also je-
ner Anleihen, die von einem internationalen Bankenkon-
sortium in einem Land in Fremdwéahrung plaziert wer-
den, im Zusammenhang zu sehen mit dem Markt der
Jiraditionellen Auslandsanleihen”, also jener Anleihen,
die von einem nationalen Bankenkonsortium in der Lan-
deswahrung des Plazierungslandes auf den Markt ge-
bracht werden. Beide Marktsegmente werden in der
Statistik zum Aggregat der internationalen Anleihen zu-
sammengefaBt. Hier belauft sich der Anteil der ECU auf
nur noch 4,2 %, womit die ECU nach dem Dollar, dem
Schweizer Franken, dem Yen und der D-Mark auf dem
finften Rangplatz steht. Und fur die Lander mit offenen
Finanzmarkten muf8 man zudem davon ausgehen, daf3
ein Kreditnehmer

bei der Entscheidung fiir eine Anleihewahrung nicht
nur Fremdwahrungen und die ECU, sondern auch seine
heimische Wahrung, und

bei der Entscheidung Uber den Emissionsmarkt nicht
nur den Euromarkt und den Markt fir Auslandsanleihen,
sondern auch den heimischen Kapitalmarkt als rele-
vante Optionen ansieht. Insoweit lieBe sich der , wirkli-
che" Marktanteil der ECU nur in der Weise ermitteln,
daB man dabei samtliche nationalen Anleihemarkte mit-
berticksichtigt. In Anbetracht des hohen Volumens die-
ser Markte ware dieser verschwindend gering.

Zu einer Uberschatzung der ECU verleitet auch das
eindrucksvolle Wachstum der auf ECU lautenden Bank-
forderungen und Verbindlichkeiten, das sich im Jahr
1985 auf 56 % belief (Forderungen) und damit nur we-
nig hinter dem noch dynamischeren Anstieg der Euro-
Yen-Forderungen (71 %) zuriickblieb?. Uberproportio-
nale Wachstumsraten sind jedoch fur einen ,newco-
mer” in den ersten Jahren nichts Ungewdhnliches.
Ende 1985 betrug der Anteil der ECU an den auf Fremd-

2 Ausfihrlicher: Bank fir Internationalen Zahlungsausgleich, 56. Jah-
resbericht (1985/86), S. 111.

WIRTSCHAFTSDIENST 1986/VII
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wahrungen lautenden Bankforderungen lediglich 3,1 %.
Erganzt man diesen Teilbereich des internationalen
Bankgeschéfts um Auslandsforderungen, die auf die
Landeswéhrung der berichtenden Banken lauten, dann
vermindert sich der Marktanteil der ECU auf 1,9 %; da-
mit steht die ECU noch hinter dem Pfund Sterling auf
dem sechsten Platz. Fir die Beurteilung der Entwick-
lungschancen der ECU als Zahlungsmittel und als Anla-
gewahrung fir Nichtbanken sind die auf ECU lautenden
Bankforderungen und -verbindlichkeiten jedoch ohne-
hin nur bedingt geeignet, da diese zu einem erheblichen
Teil auf Interbankbeziehungen basieren. Die ECU-Einla-
gen von Nichtbanken aus EG-Landern beliefen sich
Ende 1985 auf lediglich 5 Mrd. Dollar, ein Betrag, der im
Vergleich zum Geldvolumen der EG-Lander in Hohe von
rund 1200 Mrd. Dollar kaum ins Gewicht féllt.

ECU-AuBenhandelsfakturierung

Weit Uberschéatzt wurde bisher auch die Verwendung
der ECU als Fakturierungswahrung im AuBenhandel.
Da hieriiber bis vor kurzem keinerlei statistische Daten
erhoben wurden, waren der Spekulation keine Grenzen
gesetzt. Mittlerweile liegen erste Anhaltspunkte Gber die
quantitative Bedeutung der ECU in diesem Bereich vor.
Das ist das Verdienst des ,,Groupement pour la Coope-
ration Monétaire Européenne*, einer Gruppe von Ban-
ken, die sich die Forderung der européischen Integra-
tion und der ECU zum Ziel gesetzt hat®. Die Gruppe be-
fragte im Jahr 1985 zahlreiche europaische Unterneh-
men nach ihren Wahrungspraferenzen bei der Fakturie-
rung und Finanzierung von AuBenhandelsgeschéften.
Die Antworten von insgesamt 204 Unternehmen
stammten Uberwiegend aus Frankreich und ltalien. Da
diese beiden Lander durch ihre Kapitalverkehrsbe-
schréankungen direkt oder indirekt die ECU-Fakturie-
rung fordern®, dirfte das Umfrageergebnis somit einen
gewissen ,bias" zugunsten der ECU aufweisen. Gleich-
wohl ergab die Befragung einen Anteil der ECU-Fak-
turierung von nur 0,3 % der gesamten AuBenhandels-
transaktionen der antwortenden Unternehmen. Bezo-
gen auf die in Fremdwahrung fakturierten AuBenhan-
delsgeschéfte liegt der Marktanteil der ECU mit 0,8 %
zwar etwas héher, dies andert jedoch nichts daran, daB
die ECU-Fakturierung bisher kaum mehr als eine ,,quan-
tité négligeable* darstellt. Dabei muf3 man noch beriick-
sichtigen, daB die ECU auch auf diesem Felde politi-
sche Schitzenhilfe durch die EG erhielt und erhélt, da
beispielsweise bei allen GroBprojekten der Européi-
schen Gemeinschaft auf eine Fakturierung in ECU ge-
drangt wird.

3 Abgedruckt in ECU-NEWSLETTER, No. 15, Januar 1986, hrsg. vom
Instituto Bancario San Paolo di Torino.
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Bei einer genaueren Betrachtung der Statistik und bei
einer integrierten Sichtweise der Geld- und Kapital-
markte verlieren die fur einzelne Teilméarkte abgeleiteten
Marktanteile und Rangplatze der ECU somit einiges von
ihrem Glanz. Es ist zwar unbestreitbar, daB3 sich diese
Wahrungseinheit als eine wichtige Bereicherung des
Anlagespektrums, insbesondere international agieren-
der Banken und Unternehmen, erwiesen hat, wobei die
spezifischen 6konomischen Vorteile der ECU eine Rolle
gespielt haben — insbesondere die dadurch geschaf-
fene Mdglichkeit, eine diversifizierte Fremdwahrungs-
position mit vergleichsweise geringen Transaktionsko-
sten aufbauen zu kénnen. Auf der anderen Seite kann
man aber nicht Ubersehen, daB die ECU ohne die mas-
sive Unterstiitzung durch die EG-Kommission und die
Lander Frankreich und ltalien keinesfalls die Entwick-
lung genommen hatte, die heute allgemein als ein be-
sonderer Erfolg dieser Wahrungseinheit gilt. Beriick-
sichtigt man all dies bei der Diagnose der bisherigen pri-
vaten ECU-Verwendung, dann erweisen sich die hinter
dieser Fassade stehenden tatsachlichen Marktpro-
zesse durchaus nicht als so beeindruckend, daf3 man al-
lein daraus schon den SchiuB3 ziehen kdnnte, die ECU
sei ganz zwangslaufig der Eck- und Endpunkt einer je-
den weiteren monetéaren Integration in Europa.

Die ECU als ,,vehicle currency“?

Die Entwicklungschancen der ECU als europaische
Parallelwahrung und damit als ein zentrales Instrument
der Wahrungsintegration zeigen sich bei der hier vorge-
nommenen Diagnose ganz von selbst in einem etwas
niichterneren Bild, als dies in den meisten Publikationen
Ublich ist>. Die Durchsetzungschancen der ECU in ei-
nem europdischen Wahrungswettbewerb kénnen also
nicht durch den bloBen Verweis auf ihre bisherigen ,Er-
folge*" als gesichert gelten. Es bedarf dazu vielmehr ei-
ner Analyse der mikrodkonomischen Prozesse des
Wettbewerbs zwischen der ECU und den nationalen
Wahrungen, wobei unterstellt werden sollte, daB alle Be-
schrankungen der privaten ECU-Verwendung, aber
auch des privaten Geld- und Kapitalverkehrs in Europa
auBer Kraft gesetzt sind.

Es ist—unter Zugrundelegung dieser Annahmen — be-
reits ausfihrlich dargelegt worden, daB3 es der ECU als
Zahlungsmittel fur binnenwirtschaftliche Transaktionen

4 Siehe dazu Peter Bofinger: Verstarkte private Verwendung der
ECU: Hindernisse, Chancen, Risiken, in: WIRTSCHAFTSDIENST, 64.
Jg. (1984), H. 9, S. 448-454.

5 Siehe beispielsweise Heinrich Matthes: Das Europaische Wah-
rungssystem und die ECU, in: Wird die ECU die Européische Wahrung
der Zukunft? Schriftenreihe der Schweizerischen Vereinigung fiir Wah-
rungsfragen Nr. 3, Mai 1986: , Die Korb-ECU hat ein Potential, das weit
(iber ihre bloBe Rolle als financial innovation® hinausweist” (S. 15), und:
.Die Bedeutung der Korb-ECU beruht hauptsé&chlich darauf, daB sie den
finanziellen Integrationsprozef vorantreibt” (S. 21).
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Tabelle 2
Wahrungsanteile bei der Fakturierung im AuBenhandel in %
(Stand: 1979)
Exporte Importe
Wahrungdes US-Dollar nachrichtlich dbrige Wahrungdes US-Dollar Obrige
Exporteurs insgesamt  US-Dollar Wahrungen Importeurs Wahrungen
bei Exporten
auBlerhalb der
USA (1976)
Belgien 44,2 12,5 10,3 433 28,4 23.4 48,2
Danemark 51,0 16,0 33.0 27,0 27.0 46,0
Frankreich 62,4 11,6 7.6 26,0 358 28,7 355
BR Deutschland 82,6 7.2 3,3 10,2 43,7 30.5 25,8
ltalien (1976) 39,1 279 26,6 33,0 16,0 42,5 41,5
Niederlande 42,9 19,0 11,3 38,1 29.1 31,5 39,4
Japan (1976) 78,5 75,3

Quelle: PeterB. Kenen

weder in den Hartwahrungs- noch in den Weichwah-
rungslandern Europas gelingen wird, die nationalen
Wahrungen aus dem Markt zu verdrangen®.

Als Wertspeicher weist die ECU als ein Korb aus ge-
genseitig fixierten Wahrungen (Ausnahme Pfund und
Drachme) gegenuber anderen Fremdwahrungen zwar
gewisse Vorteile in bezug auf die Sicherheit der zukunfti-
gen Zahlungsstrome auf. Gegeniber den jeweiligen
Landeswahrungen ist die ECU jedoch eine weniger si-
chere Anlagewahrung, so daf3 risikoscheue Anleger
auch dann die Landeswahrung als Anlagewahrung be-
vorzugen werden, wenn der Zinsvorsprung der ECU ge-
genlber der Landeswahrung hoher ist als die erwartete
durchschnittliche Abwertung der ECU. Wenn die ECU
also in Zukunft noch wesentlich an Boden gewinnen
sollte, dann muassen die Impulse dazu vor allem aus ei-
ner wachsenden ECU-Verwendung fir grenziber-
schreitende Transaktionen kommen.

So ware es beispielsweise denkbar, daB die ECU in
Zukunft vermehrt im europdischen AuBenhandel als
Fakturierungs- und Zahlungswahrung Verwendung fin-
den kénnte. Die theoretische Grundlage fur einen sol-
chen ProzeB findet man in der Literatur (ber die Theorie
einer ,vehicle currency”. Diese geht vor allem auf eine
Studie von Swoboda aus dem Jahr 1968 zuriick’. Dort
wird auf der Basis des traditionellen Baumol/Tobin-Mo-

5 Ausfihrlich Peter Bofinger: Europdische Wahrungsintegration
durch eine ECU-Parallelwéhrung?, in: WIRTSCHAFTSDIENST, 65. Jg.
(1985), H. 8, S. 420-425. Ebenso Peter Bofinger: Wahrungswett-
bewerb, KoIn 1985, S. 117 ff.

7 Mlexander K. Swoboda: The Euro-Dollar Market: An
Interpretation, Essays in International Finance No. 64, Princeton 1968.

 Dies wurde erstmals von Sven Grassman fiirden schwedischen
AuBenhandel ermittelt. Vgl. S. Grassman: A Fundamental Sym-
metry in International Payments Patterns, in: Journal of International
Economics, Mai 1973, S. 105 f

9 Siehe dazu Ronald McKinnon:
Exchange, New York, Oxford 1979, S. 72 f.
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Money in International

The Role of the Dollar as an International Currency, Group of Thirty, Occasional Papers 13, New York 1983.

dells der Geldnachfrage nachgewiesen, daB es fur Au-
Benhandelsunternehmen unter dem Aspekt der Einspa-
rung von Transaktionskosten optimal sei, die Transak-
tionskasse nicht in mehreren, sondern nur in einer einzi-
gen Fremdwahrung zu halten. Die daraus resultieren-
den Vorteile seien ein Anreiz, die AuBenhandelstransak-
tionen uberwiegend in der ,vehicle currency” zu fak-
turieren.

Diese zunachst sehr einleuchtende Theorie hat sich
jedoch empirisch nicht belegen lassen. Es hat sich ge-
zeigt, daB es den Exporteuren meistens gelingt, ihre
Landeswahrung bei der Fakturierung durchzusetzen —
auch wenn diese Wahrung im (brigen international
keine wesentliche Rolle spielt — und daB der US-Dollar,
der am ehesten die Rolle der ,vehicle currency” hatte
wahrnehmen konnen, bei der AuBenhandelsfakturie-
rung der meisten Lander einen Anteil von unter 20 %
aufweist® (vgl. Tabelle 2); eine gréBere Bedeutung
scheint die Dollar-Fakturierung lediglich bei den Expor-
ten Japans und der Entwicklungslander zu spielen.

Von McKinnon wird diese Dominanz der heimischen
Wahrung im Auflenhandel von industrielandern damit
erklart, daB der Produzent eines heterogenen Industrie-
produkts gewisse Preissetzungsspielrdume habe, die
es ihm auch erlaubten, seine Landeswahrung bei der
Fakturierung durchzusetzen®. Da die Fakturierung in
der Landeswahrung fur die Unternehmensplanung von
Vorteil sei, komme es so zu den vergleichsweise hohen
Anteilen der Landeswahrung an der Exportfakturierung
von Industrielandern. Die Entwicklungslander, in deren
Exportsortiment (homogene) Rohstoffe eine groBe
Rolle spielten, seien demgegenuber als reine Mengen-
anpasser anzusehen, denen ohnehin nichts anderes
Ubrig bliebe, als sich an die taglichen oder wéchentli-
chen Schwankungen der in Dollar ausgedriickten Roh-
stoffpreise anzupassen. Eine Fakturierung in Landes-

WIRTSCHAFTSDIENST 1986/VII
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wahrung, selbst wenn sie mdglich wére, wirde daran
kaum etwas andern. Schwer zu erklaren ist lediglich die
groBe Bedeutung der Dollar-Fakturierung im japani-
schen AuBBenhandel, die méglicherweise auf den frihe-
ren Entwicklungsland-Status dieses Landes zuriickzu-
tihren ist; allerdings muB man bei den hier dargestellten
Statistiken beriicksichtigen, daB Zahlenangaben samt-
lich aus den Jahren 1976 und 1979 stammen, so daB
sich gerade im Fall Japans in der Zwischenzeit man-
ches geandert haben mag.

Geringe empirische Relevanz

In der Literatur besteht heute kaum Dissens, da3 das
Konzept der ,vehicle currency” zur Erklarung der Struk-
tur der AuBenhandeisfakturierung und der Kassenhal-
tung von AuBenhandelsunternehmen nur wenig geeig-
net sei'. Die zentrale Kritik an Swobodas Ansatz lautet,
daB er in seinem Modell die Rolle der Banken im interna-
tionalen Zahlungsverkehr nicht hinreichend bertcksich-
tigt habe. Insoweit sei es fiir die Unternehmen Uber-
haupt nicht erforderlich, eigene Zahlungsmittelbe-
stdnde in verschiedenen oder auch nur einer Fremd-
wahrung zu halten. Ubertragt man diese Argumentation
auf die zukinftige Entwicklung der ECU als einer Wah-
rung flr europaische (oder auch internationale) AuBen-
handelstransaktionen, dann spricht vieles dafur, ihre
Marktchancen in diesem Bereich nicht allzu optimistisch
einzuschatzen, zumal sie sich hier gegen die D-Mark
und den US-Dollar zu behaupten hatte. Mit der geringen
empirischen Relevanz des Konzepts der ,vehicle cur-
rency” im AuBenhandel erklart sich so méglicherweise
auch der im Vergleich zur ECU-Anleihedenomination
bisher verschwindend geringe Anteil der ECU an der Au-
Benhandelsfakturierung.

Es bliebe jedoch noch die Méglichkeit, daB es der
ECU gelingen kénnte, die Rolle einer ,vehicle currency”
auf den Devisenmarkten zu erlangen. Fir diesen Be-
reich sieht die neuere Literatur durchaus die Méglich-
keit, daB es zur Vorherrschaft einer internationalen Wah-
rung kommen kann. So wurde von Chrystal nachgewie-
sen, daB es im Devisenhandel zur Einsparung von
Transaktionskosten flihrt, wenn anstelle eines direkten
Tauschs von beispielsweise D-Mark in Yen ein indirekter

" Eine gute UbersichtgibtHenry Schéfer: Begrindungen einerin-
ternationalen Wahrung aus der Sicht der Geldtheorie, in: Geld und Wah-
rung, 2. Jg. (1986), S. 24-35. Ebenso StanleyW. Black : International
Money and International Monetary Arrangements, in: R.W. Jones,
Peter B. Kenen (Hrsg.): Handbook of International Economics, Vol.
I, Amsterdam, New York, Oxford 1985, S. 1153-1193.

" AlecK. Chrystal: On the Theory of International Money, in: J.
Black, G. S. Dorrance (Hrsg.): Problems of International
Finance, London-Basingstoke 1983, S. 77-92.

" 8o auch Peter B. Kenen: The Role of the Dollar as an
International Currency, Group of Thirty, Occasional Papers No. 13, New
York 1983, S. 4.
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Tausch vorgenommen wird — von D-Mark in US-Dollar
und dann von US-Dollar in Yen'. Es 4Bt sich zeigen,
daB mit der zunehmenden Verwendung der indirekten
Tauschkette die Transaktionskosten des Umtausches
der einzelnen Wahrung in den Tauschintermediar sin-
ken, wodurch diese Tauschkette wiederum vermehrt ge-
nutzt wird usw. Am Ende des Prozesses bleibt eine Wah-
rung als ,vehicle currency” ubrig. In der Tat werden
heute die Devisentransaktionen in den ,money centers”
(New York, London, Frankfurt) nahezu ausschlieBlich in
der Form indirekter Tauschketten uber die ,vehicle cur-
rency" US-Dollar abgewickelt'?,

Wenn sich das Theorem der ,,vehicle currency” im Be-
reich des Devisenhandels bewahrheitet, so hei3t das je-
doch nicht, daB es auch der ECU mdglich sein miBte, in
absehbarer Zeit einen solchen Status zu erlangen. Im
Gegenteil: Die aufgrund der hohen ,economies of
scale" am Markt bestehende Monopolisierungstendenz
1aBt es ziemlich unwahrscheinlich erscheinen, daB es ei-
ner noch recht jungen Wahrungseinheit gelingen
kénnte, den ,naturlichen” Monopolisten in seiner Rolle
zu beeintrachtigen. Insgesamt 4Bt sich also weder bei
den binnenwirtschaftlichen noch bei den internationa-
len Leistungs- und Finanztransaktionen erkennen, wie
die Europaische Wahrungseinheit aus eigener Kraft
noch wesentlich an Bedeutung gewinnen kénnte. Die
Maoglichkeiten der ECU, von sich aus die wahrungspoliti-
sche Integration in Europa voranzutreiben, erscheinen
somit als recht gering, was allerdings nicht ausschlieft,
daB ihr bei fortgesetzter politischer Protektion ein weite-
res Vordringen méglich sein wird.

Geldpolitische Risiken

Aus der hier vorgenommenen Diagnose der bisheri-
gen quantitativen Bedeutung der ECU und der Pro-
gnose ihres zukiinftigen Entwickiungspotentials ergibt
sich ein im ganzen wenig beunruhigender Befund fiir die
nationalen Geldpolitiken: Auch bei Abschaffung aller
rechtlichen Hindernisse fiir eine uneingeschrankte Ver-
wendung der ECU in der Bundesrepublik und einer Be-
seitigung aller bestehenden Kapitalverkehrskontrollen
in den EG-Landern, die es den Gebietsansassigen viel-
fach noch verwehren, Uberhaupt ECU-Guthaben und
-Anleihen zu erwerben, ist nicht zu erkennen, daB die
nationale ECU-Nachfrage eine solche Quantitat anneh-
men konnte, daB daraus ein qualitativer Sprung fir die
geldpolitische Konzeption eines EG-Landes resultieren
wiurde. Fur die Bundesrepublik ware nach einer ECU-Li-
beralisierung davon auszugehen, daB ECU-Konten
ahnlich zu bewerten sind wie die bisher schon zulassi-
gen Fremdwahrungskonten. Diese Konten unterliegen
uneingeschrankt der Mindestreserve und haben sich
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bisher als véllig unproblematisch fiir die deutsche Geld-
politik erwiesen'.

Es ist gleichwohl nicht nur von theoretischem Inter-
esse, einmal danach zu fragen, mit welchen Risiken fur
die nationale Geldpolitik man zu rechnen hétte, wenn es
wider Erwarten doch zu einer kraftigen Zunahme der na-
tionalen ECU-Konten kommen wiirde. Eine solche sehr
systematische Analyse wurde vor kurzem von Helmut
W. Mayer, einem Direktor der Bank fur Internationalen
Zahlungsausgleich, erstellt'*. Mayer, der seine Studie
selbst als sehr hypothetisch bezeichnet, geht davon
aus, daB der Anteil auf ECU lautender Kredite und Einla-
gen an den Aktiva und Passiva der Geschéftsbanken in
den EG-Landern bereits 20 % betrage. Zu den Annah-
men gehort auBerdem die Abwesenheit jeglicher Be-
schrankungen der privaten ECU-Verwendung im natio-
nalen wie im internationalen Bereich. Im folgenden sol-
len die wichtigsten Ergebnisse dieser Analyse auf die
Bundesrepublik Gbertragen und kritisch Uberpruft wer-
den.

Wirkungen einer Umschichtung

Im ersten Teil seiner Studie untersucht Mayer die geld-
politischen Auswirkungen einer Umschichtung von
Bankeinlagen und -krediten, die auf die nationale Wah-
rung lauten, in ECU-Einlagen und -Bankkredite — also
einen Umbuchungsvorgang ohne Einflu8 auf die inter-
nationalen Kapitalverkehrsstréme. Ein solcher Vorgang
kénnte dann zu Problemen fur die Geldpolitik fuhren,
wenn die Mindestreservesatze fiir ECU-Guthaben nied-
riger sind als die Mindestreservesatze fur Einlageninin-
ternationaler Wahrung. In diesem Fall wirde durch die
Umschichtung zu ECU-Einlagen ein expansiver Liquidi-
tatsimpuls ausgeldst mit unerwinschten Folgewirkun-
gen auf die makrodkonomischen GréBen. Auchwenn es
der Zentralbank gelingen sollte, solche Effekte zu kom-
pensieren — mdglicherweise dadurch, daB ein Geldmen-
genziel gewahlt wird, in dem die ECU-Guthaben einge-
schlossen sind —, bleibt jedoch ein Problem, daB es bei
einer instabilen freiwilligen Reservehaltung der Banken
fur ECU-Einlagen' zu gréBeren Schwankungen im Ver-
haltnis des Basisgeldes zum Geldvolumen kommen
kann. Diese in sich stringente Argumentation hat aller-
dings flr die Bundesrepublik wenig Relevanz, da dort
bisher fir Fremdwahrungspositionen dieselben Reser-
vesatze wie fur DM-Positionen angewendet worden
sind, so daB man bei einer ECU-Liberalisierung davon
ausgehen kann, daB fur ECU-Einlagen keine davon ab-
weichenden Reservesatze eingefuhrt werden. Insoweit
waren Verschiebungen in der Wahrungspraferenz deut-
scher Einleger zugunsten der ECU geldpolitisch véllig
unproblematisch.
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Dies wére anders, wenn die Inlander bei einem Uber-
gang zu ECU-Konten diese nicht bei einer mindestreser-
vepflichtigen inlandischen Bank hielten, sondern bei ei-
ner Bank in einem Land ohne Mindestreserve-Vorschrif-
ten (Luxemburg, GroBbritannien)'®. Die Verwendung
solcher ECU-Konten fur binnenwirtschaftliche Transak-
tionen ware unzweifelhatft ein Stérfaktor fur die Geldpoli-
tik der Bundesbank, da dadurch der Zusammenhang
zwischen der inlandischen Geldmenge und der Entwick-
lung des Produktionspotentials gelockert wirde. Zur
Vermeidung solcher Ausweichprozesse sieht Mayer nur
die Méglichkeit, in allen Landern einen einheitlichen Re-
servesatz auf ECU-Konten einzufihren, was jedoch
schon im europaischen und erstrechtim internationalen
Bereich als kaum durchsetzbar erscheint.

Ist damit aber der Beweis erbracht, daB es durch die
ECU zu einer erheblichen Beeintrachtigung der nationa-
len Geldpolitik kommen kann? Hier bleibt meines Erach-
tens die Analyse von Mayer zu sehr an der Oberflache
haften. Die skizzierten Risiken dieses Verlagerungspro-
zesses liegen primar nicht darin begriindet, daB die be-
treffenden Bestande in ECU denominiert sind. Sie sind
vielmehr allein darauf zurtickzufiihren, daB — unabhan-
gig von der Wahrung einer Einlage — eine Abwanderung
von einem nationalen Markt auf den Euromarkt stattge-
funden hat. Zusatzliche Risiken durch die ECU-Denomi-
nation kénnten nur damit begriindet werden, daf solche
Abwanderungsprozesse bei ECU-Konten mit geringe-
ren Transaktionskosten verbunden waren als beispiels-
weise bei DM-Konten, wo es den Privaten schon heute
offensteht, ihre DM-Einlagen nicht in der Bundesrepu-
blik, sondern in Luxemburg zu halten. Wenn die Transak-
tionskosten eines solchen Ausweichprozesses auf den
Euro-DM-Markt derzeit offensichtlich so hoch sind, daB
der weitaus groBte Teil der DM-Einlagen im Inland ver-
bleibt, dann erscheint es nicht ohne weiteres plausibel,
daB sich dies bei ECU-Einlagen grundsatzlich anders
verhalten solite.

Zins und Geldmenge

Eine weitere Beeintrachtigung der Geldpolitik wird
von Mayer, aber auch von Kloten' darin gesehen, daB

" Ebenso Peter-W. Schliter: Die ECU als Devise, in: EG-Kom-
mission, Berichte und Informationen, Nr. 8, 22. Mai 1984, S. 7.

" HelmutW. Mayer: Private ECUs, Potential Macro-Economic Po-
licy Dimensions, BIS Economic Papers No. 16 (April 1986). Siehe dazu
auch Norbert Kioten: Die ECU: Perspektiven monetarer Integration
in Europa, in: Europa-Archiv, 40. Jahr (1985), S. 451-466, insbesondere
S.457ff.

" Der Reservesatz fiir ECU-Einlagen muf3 dann entweder gleich Null
sein oder niedriger liegen als die von Banken freiwillig angestrebte Re-
servequote.

¥ HelmutW. Mayer, aa0.,S.7

7 Helmut W. Mayer, aa0. S. 9 Norbert Kloten,
S.457.

a.a.0.,
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die Geldpolitik eines Landes — bei einem maBgeblichen
Anteil von ECU-Krediten und -Einlagen — zur Erzielung
eines restriktiven Impulses gezwungen sei, die Zinsen
far ihre heimische Wahrung starker zu erhohen, als dies
sonst erforderlich gewesen wére. Dieser Zusammen-
hang 1Bt sich wie folgt darstellen:

(1) i=(1-) iDM + a-igcy

Der Inlandszins (i) ergibt sich vereinfacht als gewoge-
nes arithmetisches Mittel aus dem DM-Zins (iDM) und
dem ECU-Zins (iECU)’ wobei diese mit dem Anteil der
DM (1-«) bzw. der ECU («) an den gesamten inlandi-
schen Einlagen gewichtet werden.

(@) tgcy=PB-lpm + (1-B)ig

Der ECU-Zins setzt sich wiederum zusammen aus
dem DM-Zins und dem durchschnittlichen Zins der Gbri-
gen im ECU-Wahrungskorb enthaltenen Wahrungen
(iR), wobei der DM-Zins mit dem Anteil der DM im ECU-
Korb () gewichtet wird. Daraus ergibt sich dann

. ; 1 (1-p)
3 = - g F -
( )un:jDM I1—oz+0(B I 1-a + of
4) 'DM _ 1
i 1-a + off

Setzt man die konkreten Werte fir « (bei Mayer = 0,2)
und B (Anteil der DM im ECU-Wahrungskorb = 0,33)
ein, dann ergibt sich ein Faktor von 1,15. Das heiBt, bei ei-
ner Anhebung des inlédndischen Zinsniveaus von bei-
spielsweise 5% auf 6 % muBte die Bundesbank dann
den DM-Zins von 5 % auf 6,15 % anheben. Bei dem ho-
hen Gewicht der DM im ECU-Wahrungskorb wéren also
die zinspolitischen Implikationen selbst eines Anteils
der ECU von 20 % noch vergleichsweise gering. Aber
auch in einem kleinen EG-Land wie beispielsweise Bel-
gien mit einem Gewicht des belgischen Franc am ECU-
Korb von etwa 9% liegt der Faktor mit 1,22 nicht alizu
hoch. Ohnehin ware bei einer wachsenden Bedeutung
der ECU danach zu fragen, welchem der beiden Zins-
satze (Inlandszins oder Zins fir die inlandische Wah-
rung) die groBere makrodkonomische Relevanz zu-
kommt.

Bei groBeren Paritatsanderungen im EWS stellt sich
auBerdem das Problem, daB dann die aus DM und ECU
zusammengesetzte Geldmenge einen verdnderten
DM-Gegenwert erhait'®. Geht man einmal von der bis-
her gréBten jahresdurchschnittlichen Wertveranderung
der ECU gegeniuber der DM aus, die sich 1982 auf

" HelmutW. Mayer, a.a0,S.8.
" HelmutW. Mayer, a.a.0.,S.17.
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—5,5% belief, dann ergibt sich daraus jedoch nur eine
sehr geringe Umbewertung der deutschen Zentralbank-
geldmenge, da sich diese zur Hélfte aus Bargeld und
zur Hélfte aus Mindestreserven zusammensetzt und
nur die Mindestreservekomponente von der Paritatsan-
derung beeinfluBt werden wirde. Bei einem ECU-Anteil
von 20 % an den gesamten mindestreservepflichtigen
Aktiva kame es rein rechnerisch zu einem Rickgang der
Zentralbankgeldmenge um 0,55 %, was in Anbetracht
der Bandbreite des Zielkorridors keine allzu groBen
Schwierigkeiten mit sich bringen wirde. Wenn die Ban-
ken fir die ECU-Einlagen DM-Reserven halten mis-
sen, resultierte aus einer Aufwertung der DM auBBerdem
eine gewisse Liquiditatsfreisetzung. Diese kdnnte je-
doch im Rahmen der geldpolitischen Feinsteuerung je-
derzeit kompensiert werden.

Im ganzen erscheinen die von Mayer abgeleiteten
geldpolitischen Risiken einer reinen Umschichtung von
DM-Konten und -Krediten auf ECU-Konten und -Kredite
far sich genommen als kein allzu groBes Problem fir die
Geldpolitik zumindest in der Bundesrepublik Deutsch-
land.

Destabilisierende Kapitalbewegungen?

Im zweiten Teil seiner Studie geht Mayer davon aus,
daB die Umschichtungen von den nationalen Wahrun-
gen in die ECU und umgekehrt iblicherweise auch mit
Kapitalzustromen und -abfliissen verbunden sind. Das
zentrale Ergebnis ist wenig vorteilhaft fir die ECU: Bei
einem gut entwickelten und allgemein zugéanglichen
ECU-Markt gerate das EWS in den Zustand eines ,na-
hezu standigen Ungleichgewichts” mit destabilisieren-
den Kapitalstromen zwischen den EG-Mitgliedslan-
dern'®. Mayer denkt dabei vor allem an die Phasen, in
denen von den Markten ein Realignment der EWS-Pari-
taten erwartet wird, so daB die auf kurze Sicht erwarte-
ten Wechselkursanderungen nicht mehr durch eine ent-
sprechende Aufspreizung der nationalen Zinssatze
kompensiert werden kdnnen.

Bei dieser Ableitung stellt sich zunéchst die Frage, ob
es sich dabei tiberhaupt um eine zutreffende Darstel-
lung der Verhéltnisse in einem Wechselkurssystem wie
dem EWS handelt, das bisher ohne nennenswerte Wah-
rungskrisen Uber die Runden gekommen ist. Und ganz
allgemein wére zu begriinden, wieso es bei einem gut
entwickelten ECU-Markt zu einem gréBeren AusmaB
der destabilisierenden Kapitalstrome kommen sollte als
in einer Situation mit véllig freiem Kapitalverkehr und
Fremdwahrungskonten, die auf die nationalen Wahrun-
gen lauten. Mayer geht in der Tat davon aus, daB mit ei-
nem breiten ECU-Marktsegment die Reaktion der Kapi-
talstrome auf Zinsdifferenzen und Wechselkursénde-
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rungserwartungen starker ausfalle als bisher®®. Dies er-
scheint jedoch nur dann als eine zutreffende Prognose,
wenn in Europa vorrangig die auf ECU lautenden Kapi-
talverkehrsstrome liberalisiert wirden, wahrend fir die
Ubrigen Wahrungen weiterhin Kapitalverkehrsbeschran-
kungen der unterschiedlichsten Art aufrechterhalten
blieben. Eine solche Entwicklung ist aus heutiger Sicht
wenig wahrscheinlich, da gerade von deutscher Seite
aus die ECU-Liberalisierung in einem ganz engen Ver-
bund mit der Aufhebung von Kapitalverkehrskontrollen
in den Ubrigen europaischen Landern gesehen wird.

Bei volliger Freiheit fur samtliche Finanztransaktio-
nen innerhalb Europas wird sich bei mangelnder politi-
scher Konvergenz immer wieder das Problem spekulati-
ver Kapitalzustrome oder -abstrome stellen. DalB3 eine
vermehrte ECU-Verwendung dabei noch zusétzliche In-
stabilitat schaffen kénnte, ist nicht zu erkennen. Inso-
weit sind also die von Mayer abgeleiteten negativen Ef-
fekte eines breiteren ECU-Marktes kein Spezifikum die-
ser Wahrungseinheit. Sie sind vielmehr mit jeder Libera-
lisierung der Kapitaiméarkte verbunden, wenn diese
nicht durch eine entsprechende wirtschaftspolitische
Kooperation flankiert wird.

Unkontrollierte ECU-Geldschaffung?

Eng verbunden mit der Problematik der Euromarkte
ist die Frage nach dem autonomen Geldschépfungspo-
tential innerhalb der ECU-Kreislaufe. Sofern es sich um
mindestreservepflichtige ECU-Einlagen bei Inlandsban-
ken handelt, ist die Frage relativ leicht zu beantworten.
Der Kreditschopfungsmultiplikator ist in diesem Fall
deutlich geringer als bei DM-Einlagen, da bei 80 % der
Zahlungen von den Zahlungsempfangern eine DM-Zah-
lung gefordert wird, so daB die ECU-Einlage dann in die
nationale Wahrung transferiert werden muf3. Anstelle
des sonst Ublichen Kassenhaltungskoeffizienten tritt im
Multiplikator der ECU-Geldschaffung somit ein ,Giral-
geldhaltungskoeffizient bezlglich der nationalen Wah-
rungen?'.

Schwieriger liegen die Verhaltnisse bei ECU-Einla-
gen auf den Euromarkten, bei denen keine Reservehal-
tung erforderlich ist. Liegt die freiwillige ECU-Reserve-
haltung der Banken — in Form von , working balances* —
niedriger als die von den nationalen Banken geforderte
Mindestreserve — was wahrscheinlich ist —, so ist der
Multiplikator der ECU-Geldschaffung insoweit gréBer.
Wegen des gleichwohl sehr hohen ,Giralgeldhaltungs-
koeffizienten” ist er jedoch noch immer deutlich gerin-
ger als der Multiplikator fur Einlagen in nationaler Wah-
rung. Bei dem von Mayer angenommenen Anteil der
ECU-Einlagen von 20 % ergibt sich ein Multiplikator der
ECU-Geldschaffung (bezuglich eines Zuflusses von
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Einlagen lautend auf nationale Wahrung in den ECU-
Kreislauf) in Hohe von 5/4; bei der traditionellen Multipli-
katorformel des nationalen Geldvolumens (bezuglich ei-
nes Zuflusses an Zentralbankgeld) betragt der Multipli-
kator — unter Annahme eines Reservesatzes von 10 %
und eines Kassenhaltungskoeffizienten von 0,1 rund 5.

Insgesamt zeigt die Auseinandersetzung mit Mayers
Analyse, daB auch bei einer verstarkten ECU-Verwen-
dung keine spezifischen geldpolitischen Risiken ge-
schaffen werden. Die zentralen Problembereiche sind
zweifellos ernst zu nehmen, doch erweisen sie sich als
eine geldpolitische Herausforderung véllig unabhangig
von der ECU:

[0 Bereits heute kommt die Geldpolitik in Anbetracht
der mindestreservefreien Euromérkte nicht umhin, ihr
Instrumentarium an geanderte Marktverhaltnisse anzu-
passen.

[] Bereits heute stellen spekulative Kapitalbewegun-
gen innerhalb des EWS besondere Anforderungen an
die liquiditatspolitische Steuerung einer Notenbank.
Wird die jetzt auch von der EG-Kommission vorangetrie-
bene Liberalisierung der europdischen Finanzmarkte
nicht von einer Koordinierung der nationalen Wirt-
schaftspolitiken flankiert, dann werden sich diese Pro-
bleme akzentuieren, auch wenn die spekulativ gehalte-
nen Bestande nicht auf die ECU lauten.

DaB diese Herausforderungen durch einen breiteren
ECU-Markt noch verscharft werden, ist aus heutiger
Sicht nicht zu erkennen.

Nimmt man die bisherige Entwicklung, die Chancen
und die Risiken der privaten ECU im ganzen, dann
scheint Euphorie genausowenig angebracht wie allzu
groBe Skepsis. Vielleicht ist es nicht das Schiechteste,
die ECU mit dem etwas diffusen Schlagwort der
,Finanzinnovation“?? zu belegen und damit die spezifi-
sche Funktion der ECU als ein Instrument zur besseren
Allokation auf den Geld- und Kapitalmarkten zu beto-
nen, ohne damit Assoziationen zu wecken, die weit Uber
das okonomische Potential dieser Wahrungseinheit hin-
ausgehen.

2 Helmut W, Mayer, a.a.0., S.18f. Mayer begrindet dies damit,
daB es dann allen Wirtschaftssubjekten maoglich sei, bei ihrer nationalen
Bank Guthaben von einem Landeswahrungskonto auf ein ECU-Konto
(und umgekehrt) zu Gberweisen. In der Bundesrepublik, wo den Priva-
ten diese Option schon seit langerem offensteht, haben sich daraus -
auch in der Phase der Dollarstarke — bisher keine nennenswerten Pro-
bleme ergeben. Eine volle Liberalisierung der europdischen Finanz-
markte muBte diese Form der Freizigigkeit in allen EG-Landern nicht
nur fir die ECU, sondern auch fiir alle anderen Wéhrungen vorsehen.

2! Sjehe dazu Norbert Kloten, a.a.0., S. 457, ebenso Helmut W.
Mayer, a.a.0,S.23f.

2 Siehe dazu Peter Bofinger: Geldpolitik im Zeichen der soge-
nannten Finanzinnovationen, in: Sparkasse, 103. Jg. (1986), S. 142.
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