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GELDPOLITIK

Egon Gérgens, 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?

Geméﬁ § 3 des Bundesbankgesetzes ist die Deut-
sche Bundesbank dem Ziel der ,Sicherung der
Waéhrung” verpflichtet. Interpretiert wird dieses Ziel im
Sinne der Aufrechterhaltung der inneren Geldwertstabi-
litat (Preisniveaustabilitat). Im praktischen Vollzug der
Geldpolitik greift die Bundesbank auf bestimmte Infor-
mations- und Steuerungsinstrumente zuriick', deren
Aussagekraft im Zuge der zunehmenden europaischen
Integration eingeschrankt werden kénnte.

Zentrale Informations- und OrientierungsgréBen im
Bundesbankkonzept sind Geldmengenaggregate. Bis
1987 stand ein klnstlich geschaffenes Aggregat, die so-
genannte Zentralbankgeldmenge, im Mittelpunkt. Die-
ses Geldmengenaggregat zeichnet sich im wesentli-
chen dadurch aus, daf die einzelnen Komponenten von
M3 mit unterschiedlichen Gewichtungen Eingang fin-
den, und zwar der Bargeldumlauf zu 100%, Sichteinla-
gen zu 17%, Termineinlagen zu 12% und Spareinlagen
zu 8%. Ein uberproportional starkes Anwachsen des
Bargeldumlaufs in den Jahren 1986 (8%) und 1987
(10,6 %) hat dann auch dazu gefuhrt, daf3 die Deutsche
Bundesbank bei ihrer Zielvorgabe fur 1988 auf M3 Uber-
ging. Da 1988 der Bargeldumlauf gar um 14,9% zuge-
nommen hat, erwies sich dieser ZielgroBenwechsel als
auBerordentlich wichtig, um den Wert der Vorgabe von
Geldmengenzielen nicht weiter zu demontieren.

Bei der jahrlichen Festsetzung des Geldmengenziels
148t sich die Deutsche Bundesbank im wesentlichen

Prof. Dr Egon Gérgens, 48, lehrt Volkswirtschafts-
lehre, insbesondere Wirtschaftspolitik, an der Uni-
versitdt Bayreuth. Dr. Karlheinz Ruckriegel, 31, ist
wissenschaftlicher Mitarbeiter an diesem Lehr-
Stuhl.
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von der Zunahme der realen Angebotsmaoglichkeiten
(Produktionspotential) leiten. Das Geldmengenziel
kommt Uber die Nachfrageseite ins Spiel. Dahinter steht
die Uberlegung, daB es zur Vermeidung inflationarer
Tendenzen wichtig ist, daB3 die gesamtwirtschatftliche
Nachfrage nicht Uber die Angebotsméglichkeiten hin-
ausschief3t. Konkret 148t sich dabei die gesamtwirt-
schaftliche Nachfrage am nominalen Bruttosozialpro-
dukt festmachen. Zwischen dem nominalen Bruttoso-
Zialprodukt und M3 wiederum bestand bisher — zumin-
dest auf langere Sicht — eine verhéltnismaBig stabile Be-
ziehung. Ein Zuwachs von M3 im Ausmaf des Wachs-
tums der Angebotsmaoglichkeiten soll somit gewabhrlei-
sten, daB die gesamtwirtschaftliche Nachfrage mit der
Entwicklung auf der Angebotsseite in Einklang steht.
Aufbauend auf dieser Uberlegung soll durch die Be-
kanntgabe der Geldmengenziele auch eine Selbstbin-
dung der Notenbank dokumentiert werden. Dies soll
eine stabilitatsorientierte Erwartungsbildung férdern.

Da-folgt man den Ergebnissen 6konometrischer Un-
tersuchungen — M3 dem gesamtwirtschaftlichen Ausga-
benzuwachs vorangeht, eignet sich dieses Aggregat
aber nicht nur als ZwischenzielgréB3e, sondern zugleich
als Frihindikator fir die gesamtwirtschaftliche Nachfra-
geentwicklung. Auf letztere kann die Notenbank uber
verschiedene Transmissionskanale einwirken.

Zinssatzpolitik

Ansatzpunkt fur die geldpolitischen Instrumente der
Deutschen Bundesbank ist der Interbankengeldmarkt.
Mittels zins- und liquiditatspolitischer MaBnahmen wirkt
sie auf die Geldmarktsatze ein, wobei sie davon aus-
geht, daB dieser AnstoB Uber die zentrale Rolle, welche
die Kreditinstitute im finanziellen Sektor innehaben, auf
den realen Sektor, mithin also auf die Ausgabenplane
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der privaten Nichtbanken durchschlagt. Hierbei lassen
sich zunachst zwei Kandle ausmachen, Ober die die
Transmission erfolgen kann: (iber Zinssatzverénderun-
genim langerfristigen Bereich sowie iber Wechselkurs-
veranderungen.

Veranderungen der Geldmarktzinsséatze fuhren Gber
die zentrale Rolle der Banken als Intermediare im finan-
ziellen Sektor zu entsprechenden Beeinflussungen der
langfristigen Zinssatze. Einerseits hat dies uber die Kre-
ditkosten EinfluB auf zinsreagible Komponenten der Ge-
samtnachfrage (Investitions-, Konsumenten-, Baukre-
dite), andererseits haben Zinsveranderungen im langer-
fristigen Bereich auch Vermégenseffekte zur Folge. Ver-
mogenseffekte treten auf, weil Gber den Zinssatz der
Kurs festverzinslicher Wertpapiere und dariiber die
Héhe des Vermogens beeinfluB3t wird. Vermdgensveran-
derungen strahlen ihrerseits auf die privaten Ausgaben-
entscheidungen, insbesondere auf die Konsumguter-
nachfrage, aus.

Eine Erhohung der Geldmarktzinsen beispielsweise
fahrt zu einem Anziehen der Einlagenzinsen (Terminein-
lagen etc.) bei den Kreditinstituten, da Einlagen von
Nichtbanken als Substitut zur Aufnahme von Geldmarkt-
mitteln angesehen werden kénnen. Steigen jedoch die
Einstandskosten der Banken, so werden diese ihre Kre-
ditzinsen erhdhen. Steigende Kreditzinsen lassen (cete-
ris paribus) einen Wertpapiererwerb weniger attraktiv er-
scheinen. Die Wertpapiernachfrage der Banken wird
sich abschwéchen, wodurch die Wertpapierkurse — pré-
ziser die Rentenkurse — nachgeben, der Kapitalmarkt-
zinssatz somit ebenfalls anzieht. Insbesondere das Uni-
versalbankensystem bietet dabei vor dem Hintergrund
eines starken Engagements der Geschaftsbanken am
deutschen Rentenmarkt — mit 36,3% stellten inlandi-
sche Kreditinstitute Ende 1986 die starkste Anleger-
gruppe dar ~ gute Voraussetzungen fur ein rasches
Durchwirken geldpolitisch induzierter Impulse in dem
l&ngerfristigen Bereich.

Wechselkurse und Erwartungen

Zum zweiten wirken Geldmarktzinsveranderungen
Uber eine Beeinflussung des Kapitalverkehrs auf den
Wechselkurs; dieser aber ist unmittelbar bedeutsam fur
die Exportwirtschaft und die mit Importen konkurrieren-
den Branchen. Leicht verdeutlicht werden kann diese
Uberlegung anhand des Zinsparitatentheorems. Die
Zinsparitat ist dann gegeben, wenn der Swap-Satz der
Zinsdifferenz entspricht. lllustriert sei dies anhand des

' Zu einer ausfihrlichen Analyse des geldpolitischen Konzepts der
Deutschen Bundesbank vgl. K. Ruckriegel: Finanzinnovationen
und nationale Geldpolitik, Bayreuth 1989, insbes. S. 3-62.
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Dollar-Kurses. Die Zinsparitat liegt hier dann vor, wenn
gilt: DM-Zinssatz .~ Dollar-Zinssatz = Swap-Satz. Wird
— ausgehend von einer Situation, in der die Zinsparitat
erfullt ist — beispielsweise der DM-Zins gesenkt, so hat
dies zur Folge, daB Zinsarbitrageure 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 Zins-
paritat wieder erreicht ist.

SchlieBlich wirkt die Geldpolitik Gber eine Beeinflus-
sung der Erwartungen auf das Verhalten der Wirt-
schaftssubjekte und damit auf den realen Sektor ein.
Gelingt es der Notenbank, die Wirtschaftssubjekte da-
von zu Uberzeugen, daB sie einen stabilitatsorientierten
Kurs verfolgt und diesen auch durchhalten wird, so wird
inflationsbedingten Lohn- und Zinsaufschldgen entge-
gengewirkt, wodurch angebotsseitige InflationsstoBe
vermieden werden konnen.

GrofBe Bedeutung wird hier — wie bereits angefuhrt —
der Verdtfentlichung eines Geldmengenziels beigemes-
sen. Die Bundesbank macht sich hierbei den allgemein
anerkannten Erfahrungstatbestand zunutze, daB auf
mittlere Sicht ein Fortschreiten des Inflationsprozesses
ohne ein starkes Wachstum der Geldbestande kaum
moglich ist.

Die Bundesbank setzt sich mit der Verdffentlichung
von Geldmengenzielen jedoch zugleich einem Erwar-
tungsdruck aus. Haufige Zielverfehlungen kénnen,
auch wenn sie auf Sondereinflissen beruhen, die fur
sichgenommen keine inflationaren Gefahren widerspie-
geln, selbst Inflationsgefahren hervorrufen, indem sie
die Wirtschaftssubjekte verunsichern, was entspre-
chende Risikozuschlage auf den Arbeits-, Kapital- und
Devisenmarken induzieren kann.

Welche mdglichen Konsequenzen ergeben sich nun
aus der Verwirklichung des Europaischen Binnenmark-
tes fur die Finanzmaérkte und welche Implikationen ha-
ben diese fur das geldpolitische Konzept der Deutschen
Bundesbank?

Binnenmarkt

Die Schaffung des européaischen Binnenmarktes ist
ein ProzeB, der sich aus einzelnen Teilschritten zusam-
mensetzt. Besondere Bedeutung kommt hierbei den
EG-Richtlinien zu. Im folgenden sollen daher auch die
Implikationen, die die Richtlinie zum europaischen In-
vestmentrecht (1985) und die Richtlinie zur Liberalisie-
rung des Kapitalverkehrs (1988) fur das geldpolitische
Konzept der Bundesbank nach sich ziehen kdnnen, dis-
kutiert werden.
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Geldmarktfonds

Die EG-Richtlinie zur Harmonisierung des
Investmentrechts sieht vor, daB bis zum 1. 10. 1989 eine
Ubernahme in nationales Recht erfolgen soll. Nach
jungsten Informationen will die Bundesregierung in die-
sem Zusammenhang auch DM-Geldmarktfonds zulas-
senZ,

Setzen sich DM-Geldmarktfonds am Markt durch, so
bleibt dies jedoch nicht ohne EinfluB auf das geldpoliti-
sche Konzept der Bundesbank. Zunachst ist festzuhal-
ten, daB eine mdgliche Verbreitung von DM-Geldmarkt-
fonds wohl zu Lasten traditioneller Termin- und Sparein-
lagen gehen wird. Dies hatte zur Konsequenz, daB3 das
Geldmengenaggregat M3 — ahnlich wie in den USA —
um Geldmarktfondsanteile erweitert werden muafte.

Andererseits ist jedoch auch danach zu fragen, inwie-
weit das Instrument der Mindestreserven durch DM-
Geldmarktfonds tangiert werden kann. Offensichtlich re-
duziert eine Aufldsung von Spar- und Termineinlagen
beiinlandischen Banken zugunsten von DM-Geldmarkt-
fondsanteilen die Mindestreservebasis. Zudem drften
die Fonds die ihnen zuflieBenden Mittel unter dem Ge-
sichtspunkt der Renditemaximierung anlegen, somit
mindestreserve- und bérsenumsatzsteuerfreie Anlagen
bevorzugen. Zu denken ware hierbei insbesondere an
kurzlaufende Staatspapiere und Euromarkteinlagen.
Insgesamt werden DM-Geldmarktfonds deshalb zu ei-
ner Schmalerung der mindestreservepflichtigen Einla-
genbasis fihren.

Um dem entgegenzuwirken, kdnnte man zunachst
eine Einbeziehung von DM-Geldmarktfonds in die Min-
destreservepflicht ins Auge fassen. Bei einem solchen
Vorgehen bestinde jedoch die Gefahr, da DM-Geld-
marktfonds mindestreservefrei im Ausland aufgelegt
und im Inland vertrieben wirden. Hinzu kdme, daf3 Infor-
mationen (iber die Entwicklung der Fonds und somit
uber die Starke der Expansion von M3 schwieriger und

2 Im Referentenentwurf zur Neufassung des § 8 des Gesetzes Gber Ka-
prtalantagegesellschaftenist vorgesehen, dafi neben einer Liquiditatsre-
serve von 10 % bis zu 49 % des Fondsvermogens in Geldmarktanlagen
gehalten werden darf.

ik pl Y et
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$VEROFFENTLICHUNGEN DES HWWAINSTITUT FORWIRTSCHAFTSFORSCHUNGHAMBURG i
KONJUNKTUR VON MORGEN

Der vierzehntaglich erscheinende Kurzbericht des HWWA — Institut fir Wirtschafts-
forschung — Hamburg Uber die Binnen- und Weltkonjunktur und die

wohl erst mit einer deutlichen Zeitverzégerung verfug-
bar wirden. Der Wert von M3 als Zwischenzielgroie,
vor allem aber als Frihindikator, wiirde somit in Mitlei-
denschaft gezogen werden.

Zusammenfassend |aBt sich festhalten, daB eine Ver-
breitung von DM-Geldmarktfonds zu einer Reduzierung
der Mindestreservebasis fuhren dirfte. Entsprechende
Effekte, die bereits von traditionellen Euromarkteinla-
gen ausgehen, werden somit verstarkt. Andererseits
kann auch nicht ausgeschlossen werden, daB aufgrund
von Neuerungen im Zahlungsverkehr (Kundenkarten,
Kreditkarten, POS-Zahlungssysteme) die Nachfrage
nach Bargeld in Zukunft an Bedeutung verliert. Beides
bewirkt jedoch eine — zumindest relative — Reduktion
der (Zwangs-) Nachfrage des Geschéftsbankensektors
nach Zentralbankgeld, was eine Lockerung der Anbin-
dung des Geschaftsbankensektors an die Notenbank
zur Folge hatte. Ist namlich der ProzeB3 der monetaren
Expansion zunehmend nicht mehr von der Bereitschaft
der Notenbank abhangig, hierflr zusatzliches Zentral-
bankgeld zur Verfligung zu stellen, so verliert sie auch
an EinfluBmoglichkeiten auf die gesamtwirtschaftliche
Nachfrageentwickliung.

Kapitalverkehrsliberalisierung

Die Erleichterung des Kapitalverkehrs seit dem Ende
der 70er Jahre brachte ein fortschreitendes Zusammen-
wachsen der Finanzmarkte. Bedeutsam fir diesen Pro-
zeB waren insbesondere drei Faktoren: Eine zuneh-
mende Lockerung nationaler Kapitalverkehrskontrollen,
eine betréchtliche Senkung der Transaktions- und Infor-
mationskosten bei grenziberschreitenden Transaktio-
nen durch technische Neuerungen sowie eine Verquik-
kung der einzelnen Mérkte mittels neuer Finanztechni-
ken (z. B. Wahrungsswaps).

Der Liberalisierung von Kapitalverkehrskontrollen
kommt hierbei eine nicht zu unterschatzende Funktion
zu, da erst sie die Voraussetzungen flr die gegenseitige
Durchdringung der einzelnen Finanzmarkte schafft. Be-
deutung muf3 deshalb auch der EG-Richtlinie zur Libera-
lisierung des Kapitalverkehrs vom 24. 6. 1988 beigemes-

JVERLAG WELTARCHIV.GMBHEHAMBURGIIN
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sen werden. Sie fGhrt die in einzelnen EG-Landern be-
reits in den letzten Jahren beobachtbare Liberalisie-
rungstendenz fort. Einer zunehmenden Durchdringung
der Finanzméarkte wird damit der Weg bereitet.

Abgrenzungsprobleme

Zunéachst stellt sich vor diesem Hintergrund die
Frage, ob die von der Bundesbank verwendete Geld-
mengenabgrenzung in Zukunft noch zweckmaBig ist.
Bei den herkdmmlichen Geldmengenaggregaten wer-
den nur Einlagen von inlandischen Nichtbanken bei in-
landischen Kreditinstituten erfaBt. DM-Einlagen von Ge-
bietsfremden bei deutschen Kreditinstituten hingegen
finden keine Beriucksichtigung.

Hinter der Nichteinbeziehung von Auslandseinlagen
beiinldandischen Kreditinstituten stand bisher die These,
daB letztere gewdhnlich nicht in einem unmittelbaren
Zusammenhang mit der Auslandsnachfrage stinden.
Verwiesen wird in diesem Zusammenhang besonders
auf ,Working Balances" auslandischer Kreditinstitute®.

Nicht unplausibel ist, daB kurzfristige DM-Einlagen
auslandischer Nichtbanken deshalb bisher weniger be-
deutsam waren, weil Kapitalverkehrsbeschrankungen
existierten, die die Errichtung von Auslandskonten be-
schrankten. Hat man vor Augen, dafl im deutschen Au-
Benhandel der DM dominierende Bedeutung zukommt
- 1987 wurden 81,5% der Exporte in DM fakturiert® —,
und bedenkt man ferner, daB3 die Geldmengenaggre-
gate die inlandische Nachfrageentwicklung frithzeitig
sichtbar machen sollen, so sollte man die Frage einer
Erweiterung der traditionellen Geldmengenaggregate
um kurzfristige DM-Einlagen von Gebietsfremden sorg-
faltig prifen. Nimmt im Zuge der Schaffung des gemein-
samen Binnenmarktes der innergemeinschattliche Han-
del noch zu, so dirfte dieser Aspekt weiter an Bedeu-
tung gewinnen.

Folgen fur die Zinsbildung

Wie bereits angefihrt, versucht die Bundesbank Gber
den Geldmarkt Einflu3 auf die Entwicklung der langerfri-
stigen Zinssatze zu nehmen. Sprach man in diesem Zu-
sammenhang zu Beginn der 80er Jahre noch von der
sogenannten Geldmarktabhangigkeit des Kapitalmark-
tes, so wird mittlerweile die Bedeutung von Auslandsein-
flissen betont. Eine Zunahme der gegenseitigen Durch-

3 vgl. Deutsche Bundesbank: Zur langeriristigen Entwicklung und Kon-
trolle des Geldvolumens, in: Monatsberichte der Deutschen Bundes-
bank, 37. Jg., Januar 1985, S. 25.

‘*vgl. H-E. Scharrer, C. Langer: Wechselkursverschiebun-
gen und Unternehmensreaktionen, in: WIRTSCHAFTSDIENST, 68. Jg.
(1988),H.9. S. 4721,
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dringung nationaler Finanzmérkte wirft insoweit keine
ganzlich neuen Fragestellungen auf; die (auslandsbe-
dingten) Reaktionen kdnnten in Zukunft jedoch gréBer
und sensibler ausfallen.

Fur die Geldpolitik der Bundesbank hat dies zwei Im-
plikationen: Zum einen kann das Interventionsvolumen
innerhalb des EWS kurzfristig zunehmen. Die damit ver-
bundenen Liquiditatseffekte am Geldmarkt kénnten
aber woh! mittels der Wertpapierpensionsgeschafte
(zur Zeit rund 85 Mrd. DM Marktvolumen) relativ rasch
sterilisiert werden. Andererseits ist jedoch auch ins
Auge zu fassen, dafl massivere Kapitalbewegungen
nicht spurlos am Kapitalmarkt vorbeigehen dirften, wo-
durch dessen Entkoppelung vom Geldmarkt verstarkt,
somit die geldpolitische Steuerung erschwert wiirde.

Mit einer verstarkten Abstimmung der Wirtschafts-
und Wahrungspolitik zwischen den einzelnen EG-Lan-
dern kénnte diesem Problem entgegengewirkt werden.
Der hierflir notwendige stabilitatspolitische Grundkon-
sens scheint in den letzten Jahren auch zugenommen
zu haben. Wahrend namlich die durchschnittliche Infla-
tionsrate der EG-L&nder in den siebziger Jahren bei
9,3 % lag, betrug sie 1987 nur noch 3,7 %; zudem haben
sich auch die Inflationsunterschiede zwischen den ein-
zelnen Landern deutlich reduziert®.

Private Verwendung der ECU

Die Liberalisierung des Kapitalverkehrs drfte aber
auch nicht ohne Bedeutung fur die private Verwendung
der ECU bleiben. So ist zu bedenken, daB fir die Ent-
wicklung des privaten ECU-Marktes die politisch moti-
vierte Férderung durch die EG-Kommission und durch
die Lander Frankreich und Italien von grofier Bedeutung
war. Frankreich und ltalien erreichten diese Privilegie-
rung durch eine Sonderbehandlung der ECU im Rah-
men dort herrschender Kapitalverkehrsbeschrankun-
gen. Die Haltung der franzésischen Regierung zur ECU
1aBt sich exemplarisch an einer Veréffentlichung der fran-
zosischen Botschaft vom 9. Marz dieses Jahres ablesen.

Wahrend bisher Privatpersonen noch die Fihrung
von Auslandskonten und von Devisenkonten in Frank-
reich untersagt ist, wird die ECU von letzterer Beschrén-
kung ausgenommen: , Zur Férderung der ECU-Verwen-
dung wird im Hinblick auf die Schaffung einer europai-
schen Wahrungsunion allen Gebietsansassigen, auch
den Privatpersonen, die Fihrung von ECU-Konten in
Frankreich gestattet.”®

> Vgl.N. Kloten, P Botinger: Wahrungsintegration iber eine
europaische Paralielwahrung?,in:D. Duwendag (Hrsg.): Europa-
Banking, Baden-Baden 1988, S. 58 f.

§ Franzésische Botschaft: Frankreich-Info Nr. 5/89, 9. Marz 1989.
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Es stellt sich aber die Frage, wo die Vorziige der ECU
aus mikrodkonomischer Sicht zu suchen sind, wenn
man von kinstlich geschaffenen Privilegierungen ab-
sieht, mithin also freien Kapitalverkehr unterstellt. Es ist
also zu untersuchen, was in einem solchen Falle fur eine
Kreditaufnahme in ECU bzw. fir das Halten von verzins-
lichen und unverzinslichen ECU-Forderungen spricht.
Zunachst kdnnte argumentiert werden, dafB fur einen
Kreditnehmer aus einem Land mit hohen Binnenzinsen
eine ECU-Kreditaufnahme aufgrund des vergleichs-
weise niedrigeren ECU-Zinssatzes, fur einen Anleger
aus einem Land mit niedrigen Binnenzinsen eine ECU-
Anlage wegen des vergleichsweise htheren ECU-Zins-
satzes lukrativ sei. Folgt man jedoch der Aussage der
Bundesbank, wonach zum einen das Nominalzinsge-
falle innerhalb der EG vor allem eine Folge der unter-
schiedlichen Inflationsraten ist, zum anderen die Wech-
selkursentwicklung innerhalb des EWS sich weitge-
hend an den Preisdiskrepanzen zwischen den einzel-
nen Partnerlandern orientiert’, so wird dieser Zinsvorteil
gegeniber einer Verschuldung bzw. einer Anlage in hei-
mischer Wahrung erkauft mit dem Risiko einer entspre-
chenden Ab- bzw. Aufwertung der heimischen Wahrung
gegenuber der ECU.

Fragwirdige ECU-Vorzige

Ein anderes Argument besagt, die ECU béte sich zur
Verfolgung von Kurssicherungs- und Diversifikations-
zwecken an. Hierzu ist festzustellen, dafB die wahrungs-
maBige Zusammensetzung der ECU in der Regel nur
zufallig der einzelwirtschatftlich optimalen Struktur des
Portefeuilles entsprechen durfte. Demgegenuber steht
—insbesondere bei kleineren Transaktionen —der Vorteil
der Einsparung von Informations- und Transaktions-
kosten.

SchiieBlich ist zu fragen, inwieweit unverzinsliche
ECU-Einlagen Vorteile gegeniiber entsprechenden An-
lagen in nationaler Wahrung aufweisen. Hierbei soll auf
DM-Einlagen abgestellt werden. Da unverzinsliche
Sichteinlagen priméar gehalten werden, um Transaktio-
nen abzuwickeln, ist zu untersuchen, inwieweit ECU-
Einlagen im Vergleich zu DM-Einlagen hierfir geeignet
sind. Dabei bietet sich an, eine Zweiteilung in binnen-
wirtschaftliche und in grenziiberschreitende Transaktio-
nen vorzunehmen. Sieht man von dem Problem ab, da3
eine Preisauszeichnung gegenuiber dem Letztverbrau-
cherin ECU mit der Preisangabenverordnungin Konflikt
geriete, so durften doch zusatzliche Transaktions- und
Informationskosten (doppelte Preisauszeichnung, lau-
fende Anpassungen an Wechselkursanderungen) einer
Verwendung entgegenstehen.
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Bezlglich des grenziiberschreitenden Zahlungsver-
kehrs wird darauf verwiesen, daB3 eine Fakturierung in
ECU einen fairen Interessenausgleich zwischen Lan-
dern mit tendenzmaBig aufwertenden und tendenzma-
fig abwertenden Wahrungen innerhalb des EWS dar-
stellen wurde. De facto hat sich jedoch gezeigt, daB -
zumindest in Industrielandern —in der Regel in der Lan-
deswahrung des Exporteurs fakturiert wird. Begritndet
wird dies damit, daB3 der Produzent eines heterogenen
Industrieproduktes gewisse Preisspielraume habe, die
es ihm ermdglichten, seine eigene Landeswahrung ge-
gen entsprechende Preisnachldsse durchzusetzen. So
wird beispielsweise darauf hingewiesen, daf} bei Liefe-
rungen nach Italien ein durchschnittliches Zahlungszie!
von 180 Tagen Gblich sei, wobei die italienischen Impor-
teure in der Regel gegen einen Preisabschlag von 3 %
bereit seien, das Wahrungsrisiko zu Gbernehmen®, Der
oben angesprochene Interessenausgleich kann also
bereits in der Preisstellung entsprechend bericksichtigt
werden, ohne daf es einer umstandlichen Fakturierung
in einer Drittwahrung bedarf. Daf — wie bereits erwahnt
— 1987 81,5 % der deutschen Exporte in DM fakturiert
wurden, kann wohl als ein Beleg fur diese These gewer-
tet werden. Eine 1985 durchgefiihrte Studie erbrachte
auch, daf3 nur 0,3 % der gesamten AuBBenhandelstrans-
aktionen der antwortenden Unternehmen in ECU fak-
turiert wurden. Jingere Erhebungen weisen ebenfallsin
diese Richtung. Es verwundert somit auch nicht, daB
ECU-Einlagen von inlandischen Nichtbanken in der
Bundesrepublik bedeutungslos sind. Mit 163 Mill.
(Stand Februar 1989) machten sie gerade 0,01 % von
M3 aus®.

Der bisherige Erfolg der ECU dirfte also in nicht ge-
ringem Umfang auf kiinstliche Wettbewerbsvorteile zu-
rickzuflihren gewesen sein. Da im Zuge der Liberalisie-
rung des Kapitalverkehrs solche Vorteile zunehmend an
Bedeutung verlieren, werden die Entwicklungschancen
der privaten Verwendung der ECU in Zukunft wohl be-
grenzt sein. Wird zudem innerhalb der EG-Lander der
stabilitdtsorientierten Wirtschafts- und Wahrungspolitik
ein erhohter Stellenwert eingerdumt, so verliert die ECU
zuséatzlich an Attraktivitat. Implikationen, die aus einer
zunehmenden privaten Verwendung der ECU fir das
geldpolitische Konzept der Bundesbank resultieren
kénnten, bleiben somit wohl nur theoretischer Natur.

7 Vgl. Deutsche Bundesbank: Die Markte fur private ECU. in: Monatsbe-
richte der Deutschen Bundesbank, 39. Jg., August 1987, S. 39.

8 Vgl.K. Pohle: ManagementvonWahrungsrisiken,in:FW. Chri-
stians (Hrsg.): Finanzierungshandbuch, 2. Auflage, Wiesbaden
1988, S.772.

¢ Vgl. Deutsche Bundesbank: Statistische Beihefte, Reihe 1, Tabelle 16;
dieselbe: Monatsberichte der Deutschen Bundesbank, Statistischer Teil,
1.2.b; eigene Berechnungen.
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