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GELDPOLITIK

Egon Görgens, Karlheinz Ruckriegel

Der EG-Binnenmarkt und das geldpolitische 
Konzept der Bundesbank

Der sich abzeichnende gemeinsame Binnenmarkt wird nicht ohne Auswirkungen 
auf das geldpolitische Konzept der Deutschen Bundesbank bleiben. Welche 

Konsequenzen ergeben sich insbesondere aus der Zulassung von 
Geldmarktfonds und der Liberalisierung des Kapitalverkehrs?

Gemäß § 3 des Bundesbankgesetzes ist die Deut­
sche Bundesbank dem Ziel der „S icherung der 

W ährung“ verpflichtet. Interpretiert wird dieses Ziel im 
Sinne der Aufrechterhaltung der inneren G eldwertstab i­
lität (Preisniveaustabilität). Im praktischen Vollzug der 
G eldpolitik greift die Bundesbank auf bestim m te Infor- 
m ations- und S teuerungsinstrum ente zurück', deren 
Aussagekraft im Zuge der zunehm enden europäischen 
Integration eingeschränkt werden könnte.

Zentra le Inform ations- und Orientierungsgrößen im 
Bundesbankkonzept sind G eldm engenaggregate. Bis 
1987 stand ein künstlich geschaffenes Aggregat, die so­
genannte Zentra lbankgeldm enge, im M ittelpunkt. D ie­
ses G eldm engenaggregat zeichnet sich im w esentli­
chen dadurch aus, daß die e inzelnen Kom ponenten von 
M3 mit unterschiedlichen G ewichtungen Eingang fin ­
den, und zwar der Bargeldum lauf zu 100%, S ich te in la­
gen zu 17%, Termineinlagen zu 12% und Spareinlagen 
zu 8% . Ein überproportional starkes Anwachsen des 
Bargeldum laufs in den Jahren 1986 (8% ) und 1987 
(10,6% ) hat dann auch dazu geführt, daß die Deutsche 
Bundesbank bei ihrer Z ielvorgabe für 1988 auf M3 über­
ging. Da 1988 der Bargeldum lauf gar um 14,9% zuge­
nommen hat, erw ies sich d ieser Z ielgrößenwechsel als 
außerordentlich w ichtig, um den W ert der Vorgabe von 
G eldm engenzie len nicht weiter zu dem ontieren.

Bei der jährlichen Festsetzung des Geldm engenzie ls 
läßt sich die Deutsche Bundesbank im wesentlichen

Prof. D r Egon Görgens, 48, lehrt Volksw irtschafts­
lehre, insbesondere W irtschaftspolitik, an der Uni­
versität Bayreuth. D r Karlheinz Ruckriegel, 31, ist 
wissenschaftlicher M itarbe ite r an diesem  Lehr­
stuhl.

von der Zunahm e der realen Angebotsm öglichkeiten 
(Produktionspotentia l) leiten. Das Geldmengenziel 
kom m t über die Nachfrageseite ins Spiel. Dahinter steht 
die Überlegung, daß es zur Verm eidung inflationärer 
Tendenzen w ichtig ist, daß die gesam tw irtschaftliche 
Nachfrage nicht über die Angebotsm öglichkeiten hin­
ausschießt. Konkret läßt sich dabei die gesam tw irt­
schaftliche Nachfrage am nom inalen Bruttosozialpro­
dukt festm achen. Zw ischen dem  nom inalen Bruttoso­
zia lprodukt und M3 w iederum  bestand bisher -  zum in­
dest auf längere S icht -  eine verhältn ism äßig stabile Be­
ziehung. Ein Zuwachs von M3 im Ausm aß des W achs­
tum s der Angebotsm öglichkeiten soll som it gewährle i­
sten, daß die gesam tw irtschaftliche Nachfrage mit der 
Entw icklung auf der Angebotsseite in E inklang steht. 
Aufbauend auf d ieser Überlegung soll durch die Be­
kanntgabe der G eldm engenzie le auch eine Selbstbin­
dung der Notenbank dokum entiert werden. Dies soll 
eine stab ilitä tsorientierte Erwartungsbildung fördern.

Da -  folgt man den Ergebnissen ökonom etrischer Un­
tersuchungen -  M3 dem gesam tw irtschaftlichen Ausga­
benzuwachs vorangeht, e ignet sich dieses Aggregat 
aber nicht nur als Zw ischenzielgröße, sondern zugleich 
als Frühindikator für die gesam tw irtschaftliche Nachfra­
geentw icklung. Auf letztere kann die Notenbank über 
versch iedene Transm issionskanäle einwirken.

Zinssatzpolitik

Ansatzpunkt für die ge ldpolitischen Instrum ente der 
Deutschen Bundesbank ist der Interbankengeldm arkt. 
M ittels z ins- und liquid itä tspolitischer Maßnahmen wirkt 
sie auf die G eldm arktsätze ein, wobei sie davon aus­
geht, daß dieser Anstoß über die zentra le Rolle, welche 
die Kreditinstitute im finanzie llen Sektor innehaben, auf 
den realen Sektor, m ithin also auf die Ausgabenpläne
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der privaten N ichtbanken durchschlägt. H ierbei lassen 
sich zunächst zwei Kanäle ausm achen, über die die 
Transmission erfolgen kann: über Z inssatzveränderun­
gen im längerfristigen Bereich sow ie über W echselkurs­
veränderungen.

Veränderungen der G eldm arktzinssätze führen über 
die zentrale Rolle der Banken als Interm ediäre im finan­
ziellen Sektor zu entsprechenden Beeinflussungen der 
langfristigen Z inssätze. Einerseits hat dies über die Kre­
ditkosten Einfluß auf z insreagib le Kom ponenten der G e­
samtnachfrage (Investitions-, Konsum enten-, Baukre­
dite), andererseits haben Z insveränderungen im länger­
fristigen Bereich auch Verm ögenseffekte zur Folge. Ver­
mögenseffekte treten auf, weil über den Z inssatz der 
Kurs festverzinslicher W ertpapiere und darüber die 
Höhe des Verm ögens beeinflußt wird. Verm ögensverän­
derungen strahlen ihrerseits auf die privaten A usgaben­
entscheidungen, insbesondere auf die Konsum güter­
nachfrage, aus.

Eine Erhöhung der G eldm arktzinsen be isp ielsweise 
führt zu einem Anziehen der E inlagenzinsen (Terminein­
lagen etc.) bei den Kreditinstituten, da E inlagen von 
Nichtbanken als Substitut zur Aufnahm e von G eldm arkt­
mitteln angesehen werden können. Steigen jedoch die 
Einstandskosten der Banken, so werden diese ihre Kre­
ditzinsen erhöhen. S teigende Kreditzinsen lassen (cete­
ris paribus) einen W ertpapiererwerb weniger attraktiv er­
scheinen. Die W ertpapiernachfrage der Banken wird 
sich abschwächen, wodurch die W ertpapierkurse -  prä­
ziser die Rentenkurse -  nachgeben, der Kapita lm arkt­
zinssatz som it ebenfalls anzieht. Insbesondere das Uni­
versalbankensystem bietet dabei vor dem  Hintergrund 
eines starken Engagem ents der G eschäftsbanken am 
deutschen Rentenm arkt -  m it 36,3%  stellten in ländi­
sche Kreditinstitute Ende 1986 die stärkste Anleger­
gruppe dar -  gute Voraussetzungen für ein rasches 
Durchwirken ge ldpolitisch induzierter Im pulse in dem 
längerfristigen Bereich,

Wechselkurse und Erwartungen

Zum zweiten w irken G eldm arktzinsveränderungen 
über eine Beeinflussung des Kapitalverkehrs auf den 
Wechselkurs; d ieser aber ist unm itte lbar bedeutsam  für 
die Exportw irtschaft und die mit Im porten konkurrieren­
den Branchen. Leicht verdeutlicht werden kann diese 
Überlegung anhand des Z insparitätentheorem s. Die 
Zinsparität ist dann gegeben, wenn der Swap-Satz der 
Zinsdifferenz entspricht. Illustriert sei dies anhand des

' Zu e iner a u s füh rlichen  A n a lyse  des  g e ld p o lit isch e n  K onzep ts  de r 
Deutschen B u ndesban k  vgl. K. R u c k r i e g e l :  F inanz innova tion en  
und nationa le  G e ldp o litik , B a yreu th  1989, insbes. S. 3-62.

Dollar-Kurses. Die Z insparitä t liegt hier dann vor, wenn 
gilt: DM -Zinssatz X  Dollar-Zinssatz =  Swap-Satz. W ird 
-  ausgehend von einer S ituation, in der die Z insparität 
erfüllt ist -  beispielsweise der DM -Zins gesenkt, so hat 
dies zur Folge, daß Z insarbitrageure Dollar per Kasse 
gegen DM kaufen und Dollar per Termin gegen DM ver­
kaufen, wodurch der Dollar-Kassakurs steigt und der 
Dollar-Terminkurs sinkt und zwar solange, bis die Z ins­
parität w ieder erre icht ist.

Schließlich w irkt die Geldpolitik über eine Beeinflus­
sung der Erwartungen auf das Verhalten der W irt­
schaftssubjekte und dam it auf den realen Sektor ein. 
Gelingt es der Notenbank, die W irtschaftssubjekte da­
von zu überzeugen, daß sie einen stabilitä tsorientierten 
Kurs verfo lgt und diesen auch durchhalten wird, so wird 
inflationsbedingten Lohn- und Z insaufschlägen entge­
gengewirkt, wodurch angebotsse itige Inflationsstöße 
verm ieden werden können.

Große Bedeutung wird hier -  wie bereits angeführt -  
der Veröffentlichung eines G eldm engenzie ls be igem es­
sen. Die Bundesbank m acht sich hierbei den allgem ein 
anerkannten Erfahrungstatbestand zunutze, daß auf 
m ittlere Sicht ein Fortschreiten des Inflationsprozesses 
ohne ein starkes W achstum  der G eldbestände kaum 
möglich ist.

Die Bundesbank setzt sich m it der Veröffentlichung 
von G eldm engenzie len jedoch zugle ich einem  Erwar­
tungsdruck aus. Häufige Z ielverfeh lungen können, 
auch wenn sie auf Sondereinflüssen beruhen, die für 
sich genom m en keine inflationären G efahren w idersp ie­
geln, selbst Inflationsgefahren hervorrufen, indem sie 
die W irtschaftssubjekte verunsichern, was entspre­
chende R isikozuschläge auf den Arbeits-, Kapital- und 
Devisenm ärken induzieren kann.

W elche m öglichen Konsequenzen ergeben sich nun 
aus der Verw irklichung des Europäischen B innenm ark­
tes für die F inanzm ärkte und welche Im plikationen ha­
ben diese für das ge ldpolitische Konzept der Deutschen 
Bundesbank?

Binnenmarkt

Die Schaffung des europäischen Binnenm arktes ist 
ein Prozeß, der sich aus einzelnen Teilschritten zusam ­
mensetzt. Besondere Bedeutung kommt hierbei den 
EG-Richtlinien zu. Im folgenden sollen daher auch die 
Im plikationen, die die Richtlin ie zum europäischen In­
vestm entrecht (1985) und die Richtlin ie zur L iberalis ie­
rung des Kapitalverkehrs (1988) für das geldpolitische 
Konzept der Bundesbank nach sich ziehen können, d is­
kutiert werden.
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Geldmarktfonds

Die EG-R ichtlinie zur Harm onisierung des 
Investm entrechts sieht vor, daß bis zum 1.10.1989 eine 
Übernahm e in nationales Recht erfolgen soll. Nach 
jüngsten Inform ationen will die Bundesregierung in d ie­
sem Zusam m enhang auch DM -G eldm arktfonds zulas- 
sen^.

Setzen sich DM -G eldm arktfonds am M arkt durch, so 
bleibt dies jedoch nicht ohne Einfluß auf das ge ldpoliti­
sche Konzept der Bundesbank. Zunächst ist festzuhal­
ten, daß eine mögliche Verbreitung von DM -G eldm arkt­
fonds wohl zu Lasten traditioneller Termin- und Sparein­
lagen gehen wird. Dies hätte zur Konsequenz, daß das 
G eldm engenaggregat M3 -  ähnlich w ie in den USA -  
um G eldm arktfondsanteile erweitert werden müßte.

Andererseits ist jedoch auch danach zu fragen, inw ie­
weit das Instrum ent der M indestreserven durch DM- 
G eldm arktfonds tangiert werden kann. O ffensichtlich re­
duziert eine Auflösung von Spar- und Termineinlagen 
bei in ländischen Banken zugunsten von DM -G eldm arkt- 
fondsanteilen die M indestreservebasis. Zudem  dürften 
die Fonds die ihnen zufließenden Mittel unter dem G e­
sichtspunkt der Renditem axim ierung anlegen, som it 
m indestreserve- und börsenum satzsteuerfre ie Anlagen 
bevorzugen. Zu denken wäre hierbei insbesondere an 
kurzlaufende Staatspapiere und Eurom arkteinlagen. 
Insgesam t werden DM -G eldm arktfonds deshalb zu ei­
ner Schm älerung der m indestreservepflichtigen E in la­
genbasisführen .

Um dem entgegenzuwirken, könnte man zunächst 
eine E inbeziehung von DM -G eldm arktfonds in die M in­
destreservepflicht ins Auge fassen. Bei einem solchen 
Vorgehen bestünde jedoch die Gefahr, daß DM -G eld­
m arktfonds m indestreservefrei im Ausland aufgelegt 
und im Inland vertrieben würden. Hinzu käme, daß Infor­
mationen über die Entw icklung der Fonds und somit 
über die Stärke der Expansion von M3 schw ieriger und

^ Im  R e fe re n te n o n lw u rt zu r N e u fassung  des § 8 des  G ese tze s  übe r Ka- 
p ita la n la g cg e sc lls ch a ftcn  ist vo rgesehen , daß neben  e ine r L iqu id ita tsro* 
se rve  von 10%  bis zu 49  % des  Fondsverm ögens in G e ldm ark ta n lage n  
g eh a lten  w e rde n  darf.

wohl erst mit einer deutlichen Zeitverzögerung verfüg­
bar würden. Der W ert von M3 als Zwischenzielgröße, 
vor allem aber als Frühindikator, würde som it in M itle i­
denschaft gezogen werden.

Zusam m enfassend läßt sich festhalten, daß eine Ver­
breitung von DM -G eldm arktfonds zu einer Reduzierung 
der M indestreservebasis führen dürfte. Entsprechende 
Effekte, die bereits von traditionellen Eurom arkteinla­
gen ausgehen, werden som it verstärkt. Andererseits 
kann auch nicht ausgeschlossen werden, daß aufgrund 
von Neuerungen im Zahlungsverkehr (Kundenkarten, 
Kreditkarten, PO S-Zahlungssystem e) die Nachfrage 
nach Bargeld in Zukunft an Bedeutung verliert. Beides 
bewirkt jedoch eine -  zum indest relative -  Reduktion 
der (Zwangs-) Nachfrage des G eschäftsbankensektors 
nach Zentra lbankgeld, was eine Lockerung der Anbin­
dung des G eschäftsbankensektors an die Notenbank 
zur Folge hätte. Ist näm lich der Prozeß der monetären 
Expansion zunehm end nicht m ehr von der Bereitschaft 
der Notenbank abhängig, h ierfür zusätzliches Zentra l­
bankgeld zur Verfügung zu stellen, so verliert sie auch 
an Einflußm öglichkeiten auf die gesam tw irtschaftliche 
Nachfrageentw icklung.

Kapitalverkehrsliberalisierung

Die Erle ichterung des Kapitalverkehrs seit dem  Ende 
der 70er Jahre brachte ein fortschre itendes Zusam m en­
wachsen der F inanzm ärkte. Bedeutsam  für diesen Pro­
zeß waren insbesondere drei Faktoren: Eine zuneh­
m ende Lockerung nationaler Kapitalverkehrskontrollen, 
eine beträchtliche Senkung der Transaktions- und Infor­
m ationskosten bei grenzüberschreitenden Transaktio­
nen durch technische Neuerungen sow ie eine Verquik- 
kung der e inzelnen M ärkte m ittels neuer F inanztechni­
ken (z. B. W ährungsswaps).

Der Liberalisierung von Kapitalverkehrskontrollen 
kom m t hierbei eine nicht zu unterschätzende Funktion 
zu, da erst sie die Voraussetzungen für die gegenseitige 
Durchdringung der e inzelnen F inanzm ärkte schafft. Be­
deutung muß deshalb auch der EG -R ichtlin ie zur Libera­
lisierung des Kapitalverkehrs vom  2 4 .6 .1 9 8 8  beigemes-

IlERÖFFENfOaiÜNGMD^M^NSfntî
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sen werden. Sie führt die in e inzelnen EG-Ländern be­
reits in den letzten Jahren beobachtbare L iberalis ie­
rungstendenz fort. E inerzunehm enden Durchdringung 
der Finanzmärkte wird dam it der Weg bereitet.

Abgrenzungsprobleme

Zunächst stellt sich vor d iesem  Hintergrund die 
Frage, ob die von der Bundesbank verwendete G eld­
mengenabgrenzung in Zukunft noch zweckm äßig ist. 
Bei den herköm m lichen G eldm engenaggregaten wer­
den nur Einlagen von in ländischen Nichtbanken bei in­
ländischen Kreditinstituten erfaßt. DM -Einlagen von G e­
bietsfremden bei deutschen Kreditinstituten hingegen 
finden keine Berücksichtigung.

Hinter der N ichteinbeziehung von Auslandseinlagen 
bei inländischen Kreditinstituten stand bisher d ieThese, 
daß letztere gewöhnlich nicht in einem unm itte lbaren 
Zusammenhang mit der Auslandsnachfrage stünden. 
Venciesen wird in diesem  Zusam m enhang besonders 
auf „Working Balances“ ausländischer Kreditinstitute^.

Nicht unplausibel ist, daß kurzfristige DM -Einlagen 
ausländischer N ichtbanken deshalb bisher w eniger be­
deutsam waren, weil Kapitalverkehrsbeschränkungen 
existierten, die die Errichtung von Auslandskonten be­
schränkten. Hat man vor Augen, daß im deutschen Au­
ßenhandel der DM dom inierende Bedeutung zukom m t 
-  1987 wurden 81,5% der Exporte in DM fakturiert'’ - ,  
und bedenkt man ferner, daß die G eldm engenaggre­
gate die in ländische Nachfrageentw icklung frühzeitig 
sichtbar machen sollen, so sollte man die Frage einer 
Era/eiterung der traditionellen G eldm engenaggregate 
um kurzfristige DM -Einlagen von Gebietsfrem den sorg­
fältig prüfen. N immt im Zuge der Schaffung des gem ein­
samen Binnenm arktes der innergem einschaftliche Han­
del noch zu, so dürfte d ieser Aspekt weiter an Bedeu­
tung gewinnen.

Folgen für die Zinsbildung

Wie bereits angeführt, versucht die Bundesbank über 
den Geldm arkt Einfluß auf die Entw icklung der längerfri­
stigen Zinssätze zu nehm en. Sprach man in d iesem  Zu­
sammenhang zu Beginn der 80er Jahre noch von der 
sogenannten G eldm arktabhängigkeit des Kapitalm ark­
tes, so wird m ittlerweile die Bedeutung von Auslandsein­
flüssen betont. Eine Zunahm e der gegenseitigen Durch-

’  Vgl, D eutsche B u ndesban k: Z u r lä nge rfris tig en  E n tw ick lu ng  und K on­
trolle des G e ldvo lum ens, in: M on a tsb e rich te  d e r D e u tsch en  B u ndes­
bank. 37. Jg.. Janu a r 1985, S. 25.

‘  Vgl, H.-E. S c h a r r e r ,  C.  L a n g e r :  W ech se lku rsve rsch ie b u n ­
gen und U n te rneh m ensreaktio nen , in : W IR TS C H A FTS D IE N S T, 68. Jg. 
(1988), H, 9. S. 472  f.

dringung nationaler Finanzm ärkte w irft insoweit keine 
gänzlich neuen Fragestellungen auf; die {auslandsbe­
dingten) Reaktionen könnten in Zukunft jedoch größer 
und sensib ler ausfallen.

Für die Geldpolitik der Bundesbank hat dies zwei Im­
plikationen: Zum  einen kann das Interventionsvolum en 
innerhalb des EWS kurzfristig zunehm en. Die dam it ver­
bundenen Liquiditätseffekte am G eldm arkt könnten 
aber wohl m ittels der W ertpapierpensionsgeschäfte 
(zur Zeit rund 85 Mrd. DM M arktvolum en) relativ rasch 
sterilis iert werden. Andererseits ist jedoch auch ins 
Auge zu fassen, daß m assivere Kapitalbewegungen 
nicht spurlos am Kapitalm arkt Vorbeigehen dürften, w o­
durch dessen Entkoppelung vom G eldm arkt verstärkt, 
som it die geldpolitische Steuerung erschwert würde.

Mit einer verstärkten Abstim m ung der W irtschafts­
und W ährungspolitik zw ischen den einzelnen EG-Län- 
dern könnte diesem  Problem entgegengew irkt werden. 
Der h ierfür notwendige stab ilitä tspolitische G rundkon­
sens scheint in den letzten Jahren auch zugenom m en 
zu haben. Während nämlich die durchschnittliche Infla­
tionsrate der EG-Länder in den siebziger Jahren bei 
9,3 % lag, betrug sie 1987 nur noch 3,7 % ; zudem  haben 
sich auch die Inflationsunterschiede zw ischen den e in ­
zelnen Ländern deutlich reduziert^.

Private Verwendung der ECU

Die Liberalisierung des Kapitalverkehrs dürfte aber 
auch nicht ohne Bedeutung für die private Verwendung 
der ECU bleiben. So ist zu bedenken, daß für die Ent­
w icklung des privaten ECU-M arktes die politisch m oti­
v ierte Förderung durch die EG -Kom m ission und durch 
die Länder Frankreich und Italien von großer Bedeutung 
war. Frankreich und Italien erre ichten diese Privilegie­
rung durch eine Sonderbehandlung der ECU im Rah­
men dort herrschender Kapitalverkehrsbeschränkun­
gen. Die Haltung der französischen Regierung zur ECU 
läßt sich exemplarisch an einer Veröffentlichung der fran­
zösischen Botschaft vom 9. März dieses Jahres ablesen.

W ährend bisher Privatpersonen noch die Führung 
von Auslandskonten und von Devisenkonten in Frank­
reich untersagt ist, wird die ECU von letzterer Beschrän­
kung ausgenom m en: „Z u r Förderung der ECU-Verwen- 
dung wird im Hinblick auf die Schaffung einer europäi­
schen W ährungsunion allen G ebietsansässigen, auch 
den Privatpersonen, die Führung von ECU-Konten in 
Frankreich gestatte t.“ ®

 ̂ Vgl. N. K 1 0 t e  n . R B o f  I n g e r :  W ä hrungs in teg ra tion  über e ine 
e u ropä ische  P a ra lle lw äh run g? . in: D. D u w e n d a g  (H rsg,): Europa- 
B ank ing , B aden -B ade n  1988. S. 58  f.

® F ranzös ische  B o tscha ft: F rankre ich -In fo  Nr. 5 /89, 9. M ärz 1989,
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Es stellt sich aber die Frage, wo die Vorzüge der ECU 
aus m ikroökonom ischer S icht zu suchen sind, wenn 
man von künstlich geschaffenen Privilegierungen ab­
sieht, m ithin also freien Kapitalverkehr unterstellt. Es ist 
also zu untersuchen, was in einem solchen Falle für eine 
Kreditaufnahm e in ECU bzw. für das Halten von verzins­
lichen und unverzinslichen ECU-Forderungen spricht. 
Zunächst könnte argum entiert werden, daß für einen 
Kreditnehm er aus einem Land mit hohen Binnenzinsen 
eine ECU-Kreditaufnahm e aufgrund des verg le ichs­
weise niedrigeren ECU-Zinssatzes, für einen Anleger 
aus einem Land mit niedrigen Binnenzinsen eine ECU- 
Anlage wegen des vergle ichsweise höheren ECU-Zins- 
satzes lukrativ sei. Folgt man jedoch der Aussage der 
Bundesbank, wonach zum einen das Nom inalzinsge­
fälle innerhalb der EG vor allem  eine Folge der unter­
schied lichen Inflationsraten ist, zum anderen die W ech­
selkursentw icklung Innerhalb des EWS sich w e itge­
hend an den Preisdiskrepanzen zw ischen den einze l­
nen Partnerländern orientiert^, so wird d ieser Zinsvorte il 
gegenüber e iner Verschuldung bzw. einer Anlage in hei­
m ischer W ährung erkauft mit dem  Risiko einer entspre­
chenden Ab- bzw. Aufwertung der heim ischen W ährung 
gegenüber der ECU.

Fragwürdige ECU-Vorzüge

Ein anderes Argum ent besagt, die ECU böte sich zur 
Verfolgung von Kurssicherungs- und D iversifikations­
zwecken an. Hierzu ist festzustellen, daß die w ährungs­
mäßige Zusam m ensetzung der ECU in der Regel nur 
zufä llig der e inze lw irtschaftlich optim alen Struktur des 
Portefeuilles entsprechen dürfte. Dem gegenüber steht 
- in sb e so n d e re  bei kleineren T ra n sa k tio n e n -d e r Vorteil 
der E insparung von Inform ations- und Transaktions­
kosten.

Schließlich ist zu fragen, inw ieweit unverzinsliche 
ECU-Einlagen Vorteile gegenüber entsprechenden A n­
lagen in nationaler W ährung aufweisen. Hierbei soll auf 
DM -Einlagen abgestellt werden. Da unverzinsliche 
S ichtein lagen prim är gehalten werden, um Transaktio­
nen abzuwickeln, ist zu untersuchen, inw ieweit ECU- 
E inlagen im Vergleich zu DM -Einlagen hierfür geeignet 
sind. Dabei bietet sich an, eine Zweite ilung in b innen­
w irtschaftliche und in grenzüberschreitende Transaktio­
nen vorzunehm en. Sieht man von dem Problem ab, daß 
eine Preisauszeichnung gegenüber dem Letztverbrau­
cher in ECU mit der Preisangabenverordnung in Konflikt 
geriete, so dürften doch zusätzliche Transaktions- und 
in form ationskosten (doppelte Preisauszeichnung, lau­
fende Anpassungen an W echselkursänderungen) einer 
Verwendung entgegenstehen.

Bezüglich des grenzüberschreitenden Zahlungsver­
kehrs wird darauf verw iesen, daß eine Fakturierung in 
ECU einen fairen Interessenausgleich zw ischen Län­
dern m it tendenzm äßig aufwertenden und tendenzm ä­
ßig abwertenden W ährungen innerhalb des EWS dar­
stellen würde. De facto hat sich jedoch gezeigt, daß -  
zum indest in Industrie ländern -  in der Regel in der Lan­
deswährung des Exporteurs fakturiert wird. Begründet 
wird dies damit, daß der Produzent eines heterogenen 
Industrieproduktes gewisse Preisspie lräum e habe, die 
es ihm erm öglichten, seine eigene Landeswährung ge­
gen entsprechende Preisnachlässe durchzusetzen. So 
wird beispielsweise darauf hingewiesen, daß bei Liefe­
rungen nach Italien ein durchschnittliches Zahlungsziel 
von 180 Tagen üblich sei, wobei die ita lienischen Impor­
teure in der Regel gegen einen Preisabschlag von 3%  
bereit seien, das W ährungsrisiko zu übernehmen®. Der 
oben angesprochene Interessenausgleich kann also 
bereits in der Preisste llung entsprechend berücksichtigt 
werden, ohne daß es einer um ständlichen Fakturierung 
in einer D rittwährung bedarf. Daß -  w ie bereits erwähnt 
-  1987 81,5% der deutschen Exporte in DM fakturiert 
wurden, kann wohl als ein Beleg für d iese These gewer­
tet werden. Eine 1985 durchgeführte S tudie erbrachte 
auch, daß nur 0,3 % der gesam ten Außenhandelstrans­
aktionen der antwortenden Unternehm en in ECU fak­
turie rt wurden. Jüngere Erhebungen weisen ebenfalls in 
diese R ichtung. Es verw undert som it auch nicht, daß 
ECU-Einlagen von in ländischen Nichtbanken in der 
Bundesrepublik bedeutungslos sind. Mit 163 Mill. 
(Stand Februar 1989) m achten sie gerade 0,01 % von 
M3 aus^.

Der bisherige Erfolg der ECU dürfte also in nicht ge­
ringem Umfang auf künstliche W ettbewerbsvorte ile zu­
rückzuführen gewesen sein. Da im Zuge der Liberalisie­
rung des Kapitalverkehrs solche Vorteile zunehm end an 
Bedeutung verlieren, werden die Entw icklungschancen 
der privaten Verwendung der ECU in Zukunft wohl be­
grenzt sein. W ird zudem  innerhalb der EG -Länder der 
s tab ilitä tsorientierten W irtschafts- und W ährungspolitik 
ein erhöhter S tellenwert e ingeräum t, so verliert die ECU 
zusätzlich an Attraktivität. Im plikationen, die aus einer 
zunehm enden privaten Verwendung der ECU für das 
geldpolitische Konzept der Bundesbank resultieren 
könnten, bleiben som it wohl nur theoretischer Natur.

'  Vgl. D e u tsch e  B u ndesban k: D ie M ärk te  fü r p riva te  EC U. in: M onatsbe- 
nch te  d e r D e u tsch en  B u ndesban k. 39. Jg ., A u g u s t 1987, S. 39.

® Vgl. K. P o h l e :  M an a g e m e n t von W ährungsris iken , in: RW . C h r i ­
s t i a n s  (H rsg .): F inanz ie ru n g sh a n d b u ch , 2. A u flage . W iesbaden  
1 9 8 8 ,3 ,7 7 2 .

’  Vgl. D e u tsch e  B u ndesban k: S ta tis tisch e  B e ihe fte , R e ihe  1, Tabelle 16; 
d iese lb e : M o na tsbe rich te  de r D e u tsch en  B u ndesban k , S ta tis tischerTe il, 
l.2 ,b ; e igene  B e rech nungen .
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