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EUROPÄISCHE WÄHRUNGSUNION

Torsten Gruber, Renate Ohr

Einheitliche europäische Geldpolitik 
bei unterschiedlichen Finanzstrukturen

Besonderheiten des britischen Finanzsystems
Wenn die Europäische Währungsunion zustande kommt, werden sich dort Länder 

mit unterschiedlichen Finanzsystemen und Finanzierungsgewohnheiten 
zusammenschließen. Professor Renate Ohr und Torsten Gruber zeigen am Beispiel 

Großbritanniens, welche Bedeutung diese Unterschiede für die Geldpolitik der 
Europäischen Zentralbank haben können.

Die derzeitige Diskussion um die Europäische 
Währungsunion konzentriert sich vor allem auf die 

Frage, ob die Konvergenzkriterien geeignet sind, um 
einerseits eine hinreichende Homogenität und ande
rerseits eine glaubwürdige Stabilitätsbereitschaft der 
potentiellen Mitgliedsländer zu dokumentieren. Dar
über hinaus geht es um  die Frage, inwieweit insbe
sondere die fiskalische Stabilität auch nach dem Start 
der Währungsunion gewährleistet werden könnte1. 
Kaum beachtet wird jedoch ein weiterer kritischer 
Punkt, der Stabilitätsprobleme in der Europäischen 
Währungsunion hervorrufen kann: Die einheitliche 
zentrale Geldpolitik ist auch dann wenig erfolgver
sprechend, wenn sich die Übertragungsmechanismen 
der monetären Impulse auf die Realwirtschaft zwi
schen den betrachteten Ländern grundlegend unter
scheiden. Eine effiziente Geldpolitik erfordert also ei
ne genaue Kenntnis der monetären Transmissionspro
zesse in den potentiellen Mitgliedsländern, und zwar 
sowohl in qua lita tiver als auch in quantita tiver 
Hinsicht. Die im Vertrag von Maastricht genannten 
Konvergenzkriterien geben hierüber keinen Aufschluß.

Ausmaß, zeitlicher Ablauf und manchmal auch 
Richtung der Transmission hängen ganz wesentlich

von den Finanzstrukturen im jeweiligen Land ab. Von 
Bedeutung hierfür sind das Bankensystem, die Rolle 
von Finanzintermediären, die Finanzierungsgewohn
heiten der Unternehmen und Haushalte sowie die 
Struktur des Privatvermögens und der privaten Ver
schuldung2. In Europa ergeben sich hieraus Unter
schiede sowohl hinsichtlich der Transmission inner
halb des finanziellen Sektors von den Geldmarktsät
zen hin zum kurz- und langfristigen Kreditzinsniveau 
als auch hinsichtlich der Transmission vom monetären 
in den realen Sektor. Im folgenden sollen exempla
risch die institutioneilen Rahmenbedingungen des bri
tischen Finanzsystems dargestellt werden, da sie sich 
beispielsweise von denen des deutschen Finanz
systems in vielen Bereichen erheblich unterscheiden3. 
Im Anschluß daran soll kurz analysiert werden, welche 
Probleme sich aus so unterschiedlichen institutionel
len Rahmenbedingungen für eine gemeinsame Geld
politik ergeben können.

Kennzeichen des britischen Finanzsystems

Es sind zwei Hauptcharakteristika, die das britische 
Finanzsystem kennzeichnen: Zum einen ist das Ge
schäftsbankensystem im Gegensatz zum deutschen

Prof. Dr. Renate Ohr, 43, lehrt Volkswirtschafts
lehre, insbesondere Außenwirtschaft, an der 
Universität Hohenheim in Stuttgart; ihre Haupt
forschungsgebiete sind Währungstheorie und 
-politik, Makroökonomie offener Volkswirtschaf
ten und Europäische Integration. Torsten Gru
ber, 29, Dipl.-Ökonom, ist wissenschaftlicher 
M itarbeiter am Lehrstuhl fü r Außenwirtschaft der 
Universität Hohenheim.

' Vgl. R. O h r :  Im plikationen einer zentralisierten europäischen 
Geld- und W ährungspolitik, in: R. C a e s a r ,  R. O h r  (Hrsg.): 
M aastricht und M aastricht II: Vision oder Abenteuer?, Baden-Baden 
1996, S. 110 ff.

! Vgl. R. O h r :  Monetäre Steuerungsproblem e in einer Europäischen 
W ährungsunion, in: W. Z o h l n h ö f e r  (Hrsg.): Europa auf dem  Weg 
zur politischen Union?, Schriften des Vereins fü r S ocia lpolitik  247, 
Berlin 1996, S. 75 ff.

3 Für die fo lgende Analyse w ird davon ausgegangen, daß Groß
britannien -  tro tz  seines Beitritts-Vorbehalts -  kurz- oder m itte lfristig 
doch die M itg liedschaft in der W ährungsunion anstrebt. Zudem  sind 
eine Reihe der Kennzeichen des britischen Finanzsystems auch in 
einigen anderen EU-Ländern vorzufinden.
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EUROPÄISCHE WÄHRUNGSUNION

Universalbankensystem vom Prinzip her ein Trenn- 
banken- oder Spezialbankensystem. Zum anderen 
gibt es neben den üblichen Geschäftsbanken noch 
die sogenannten Diskonthäuser, die als Intermediäre 
zwischen Notenbank und Geschäftsbanken agieren 
(vgl. Schaubild).

In der britischen Wirtschaftsstatistik werden inner
halb der Geschäftsbanken drei große Blöcke unter
schieden: die britischen Banken, die ausländischen 
Banken und die Konsortialbanken. Innerhalb der briti
schen Banken wiederum wird zwischen Depositen
banken, Handelsbanken und britischen Auslandsban
ken differenziert4. Das Kerngeschäft der Depositen
banken ist das kurzfristige Einlagen- und Kreditge
schäft. Infolge von Deregulierungsmaßnahmen haben 
die Depositenbanken Ihre Geschäftstätigkeit heute 
auch auf Großfinanzierungen im Bereich des Invest
ment-Banking und auf das internationale Banken
geschäft ausgedehnt sowie einen gewissen Zugang 
zum Wertpapiergeschäft gewonnen. Kennzeichnend 
für Großbritannien ist die hohe Konzentration des 
Publikumsgeschäfts auf die vier größten Institute. 
Durch diese im Vergleich zu Deutschland stark oligo
polistische Bankenstruktur ist eine direkte Steuerung 
der Zinssätze durch die Zentralbank möglich.

Die Handelsbanken (merchant banks) dienten 
ursprünglich der Finanzierung von Handelsunter
nehmen, heute liegt ihr G eschäftsschwerpunkt 
außerdem bei der Beratung von Unternehmen auf 
dem Finanzsektor und im Emissionsgeschäft. Die drit
te Gruppe, die britischen Auslandsbanken, haben ih
ren Sitz in London, sind aber vorwiegend im Ausland 
tätig.

Bereits in den 70er Jahren setzte allerdings ein ge
wisser Wandel im britischen Finanzsystem ein, der die 
klare Trennung in Spezialbanken zu verwischen be
gann5. Dieser Vorgang beschleunigte sich in den 80er 
Jahren durch die Deregulierungsmaßnahmen der 
Thatcher-Regierung stark. Ziel der Deregulierungs
maßnahmen war es, die führende Position Großbri
tanniens auf den internationalen Finanzplätzen da-

Das britische Finanzsystem

Geschäftsbanken Diskonthäuser

Britische Banken Ausländische 
Banken

Konsortial
banken

-  Depositenbanken (retail banks) 
Handelsbanken {merchant banks) 

L- Britische Auslandsbanken

Sonstige
Finanzintermediare

Building Societies 
Finance Houses 
Unit Trusts 

-P en sio n  Funds 
Sonstige

durch zu erhalten, daß die Wettbewerbsfähigkeit der 
britischen Finanzmärkte gestärkt wurde. Im Rahmen 
der Deregulierung erfolgte auch eine vollständige Um
strukturierung des Börsenwesens. Seither haben 
auch wichtige Depositenbanken und Handelsbanken 
große Wertpapierabteilungen aufgebaut.

Neben den britischen Banken spielen auch auslän
dische Banken (overseas banks) eine große Rolle im 
britischen Finanzsystem. Es sind Banken mit Sitz im 
Ausland, die m it Niederlassungen in London vertreten 
sind. Ihre hohe Anzahl beruht auf der Bedeutung Lon
dons als internationaler Finanzplatz. Schließlich gibt 
es noch die Konsortialbanken, die als Gemeinschafts
gründungen verschiedener Banken mit der Emission 
von Eurowährungsanleihen m it hohem Ausgabevolu
men befaßt sind.

Unter den sonstigen Finanzintermediären sind die 
Building Societies hervorzuheben, die eine Kombina
tion aus Bausparkasse und Hypothekenbank darstel
len und hauptsächlich im Bereich der Wohnbaufinan
zierung tä tig  sind. Seit ihnen das Führen von 
Girokonten und die begrenzte Vergabe von ungedeck
ten Krediten erlaubt ist, haben sie sich zu den 
Hauptkonkurrenten der Depositenbanken entwickelt.

Als Ergebnis der Finanzreformen kam es zu einer 
Annäherung an das kontinentaleuropäische Univer
salbankensystem. Aus der Struktur des Geschäfts
bankensektors würden sich somit voraussichtlich kei
ne gravierenden Probleme für die Effizienz einer ge
meinschaftlichen europäischen Geldpolitik ergeben.

Geldpolitische Impulse und Finanzinstitutionen

Die Diskonthäuser stellen dagegen eine institutio
nelle Besonderheit des britischen Bankensystems 
dar4. In ihrer Funktion sind die sieben Diskonthäuser 
als zentrale Akteure des kurzfristigen Geldmarktes 
einzigartig und von entscheidender Bedeutung für die 
britische Geldpolitik. Sie sind Mittler zwischen der 
Bank of England und den übrigen Banken, d. h., die 
britische Zentralbank erreicht den größten Teil des 
Bankensektors nur indirekt. Die Besonderheit der Dis
konthäuser beruht darauf, daß sie als einzige Institute 
die Möglichkeit der Kreditaufnahme bei der Bank of

4 Vgl. im folgenden Her M ajesty’s Stationary Office (HMSO): Aspects 
o f Britain: Financial Services, London 1995, S. 6 ff. und 16 ff.; sowie 
M. P a p r o t z k i :  Die geldpolitischen Konzeptionen der Bank von 
England, Frankfurt/M . 1991, S. 78 ff.

5 Vgl. M. P a w l e y :  Financial Innovation and M onetary Policy, 
London 1993, S. 24 ff.

6 Vgl. HMSO, a. a. O., S. 17 ff.
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England haben. Im Gegensatz zu deutschen Banken 
können die britischen Geschäftsbanken eine an den 
Geldmärkten nicht zu deckende Liquiditätslücke nicht 
direkt über eine Kreditaufnahme bei der Zentralbank 
schließen, sondern sie müssen sich bei den Diskont
häusern verschulden. Diese wiederum refinanzieren 
sich im Falle eines Liquiditätsengpasses bei der Bank 
of England, die als „lender of last resort“ dient.

Als Gegenleistung für ihr Privileg der Kreditaufnah
me bei der Zentralbank sind die Diskonthäuser ver
pflichtet, die wöchentlich von der Bank of England zur 
kurzfristigen Finanzierung der Staatsverschuldung 
begebenen Schatzwechsel (treasury bills) vollständig 
zu übernehmen. Diese Verpflichtung ist sehr wichtig 
für die britische Geldpolitik, denn die Notenbank kann 
so jederzeit einen künstlichen Liquiditätsengpaß her
beiführen und darüber die Zinshöhe am Geldmarkt 
bestimmen.

Die Geschäftstätigkeit der Diskonthäuser besteht 
auch darin, Überschußliquidität der Geschäftsbanken 
in Form jederzeit fälliger oder sehr kurzfristiger Ein
lagen hereinzunehmen. Diese Mittel legen die Dis
konthäuser entweder in Wechseln oder kurzfristigen 
Wertpapieren an, oder sie verleihen sie an andere 
liquiditätssuchende Geschäftsbanken weiter. Durch 
diese Aktivitäten der Diskonthäuser entsteht ein Markt 
für Wechsel, der Diskontmarkt, auf dem Wechsel mit 
den verschiedensten Restlaufzeiten angeboten wer
den, so daß eine Bank ihr Wechselportfeuille nach in
dividuellen Wünschen zusammenstellen kann7. Neben 
Wechseln handeln die Diskonthäuser auch mit kurzfri
stigen Staatspapieren, Gemeindeschuldverschreibun
gen und „certificates of deposits“ (CDs).

Vorteile aus dem System der Diskonthäuser erge
ben sich für die Bank of England zum einen daraus, 
daß sie aufgrund der Verpflichtung der Diskonthäuser 
zur Übernahme der gesamten Schatzwechsel ihre 
Aufgabe der Finanzierung der kurzfristigen Regie
rungsverschuldung problemlos erfüllen kann8. Zum 
anderen erleichtert die begrenzte Anzahl der Diskont
häuser die Einflußnahme der britischen Zentralbank

1 Aufgrund des begrenzten Volumens des D iskontm arkts w ird über
legt, ob d ie  Bank of England zukünftig auch auf dem  seit 1. Januar 
1996 bestehenden „repo -g ilt m arket“  (M arkt fü r langfristige Staats
anleihen) aktiv werden sollte. Dies entspräche einer weiteren An
näherung an kontinentaleuropäische Verhältnisse.

" In diesem  Zusammenhang muß darauf hingewiesen werden, daß 
d ie  Bank o f England bis heute keine unabhängige Notenbank, son
dern an das Schatzam t angebunden ist, das auch weisungsbefugt ist. 
Zudem  besteht keine gesetzliche Regelung oder Lim itierung der 
staatlichen Kreditaufnahme bei der Bank of England. Bis zum Eintritt 
in d ie dritte  Stufe der Währungsunion müßten diese Bestimmungen 
allerdings gemäß Artikel 108 EG-Vertrag angepaßt, d.h. aufgehoben 
und die völlige Unabhängigkeit der Bank o f England hergestellt w er
den.

auf die geldmarktpolitischen Zielgrößen. Dem entge
gen steht der Nachteil einer nur indirekten Markt
verbindung zum übrigen Geschäftsbankensektor, was 
den gezielten und effizienten Einsatz ihrer geldpoliti
schen Instrumente im Hinblick auf die gesamtwirt
schaftlichen Zielgrößen erschwert.

Neben dem Diskontmarkt, der als Basis geldpoliti
scher Maßnahmen in Großbritannien gelten kann, gibt 
es noch einige Parallelmärkte für Titel m it hoher Liqui
dität. Zum einen Ist dies der Interbankenmarkt, auf 
dem Forderungen mit hohen Beträgen gehandelt wer
den, allerdings nicht nur zwischen Banken, sondern 
auch mit und zwischen Industrieunternehmen, Pen
sionsfonds und Versicherungen. Weitere Parallel
märkte bestehen für kurzfristige Wertpapiere, die von 
Kommunen, Teilzahlungskreditinstituten und Indu
strieunternehmen emittiert wurden; nicht zu verges
sen sind schließlich noch die Eurogeldmärkte. Ins
gesam t kom m t den Geldmärkten im britischen 
Finanzsystem eine wesentlich größere Bedeutung zu 
als in Kontinentaleuropa. Ein Hauptgrund hierfür dürf
te der fehlende direkte Zugang der Banken zu Noten
bankkrediten sein.

Der Beitritt zur Währungsunion würde hier einige 
Strukturveränderungen erfordern. Eine unabhängige 
Europäische Notenbank würde die Bedeutung der 
Diskonthäuser automatisch verringern, da diese dann 
nicht mehr zur Übernahme kurzfristiger Staatstitel ver
pflichtet werden könnten9. In dem Maße, in dem die 
Diskonthäuser ihre Sonderstellung als Vermittler zw i
schen Notenbank und Geschäftsbanken aber beibe
halten würden, könnten sie zur Ursache unterschied
licher Zinsreaktionen in der Währungsunion (bezüglich 
Geschwindigkeit und Ausmaß) werden, da dann die 
Übertragung der geldpolitischen Zinsimpulse auf das 
gesamtwirtschaftliche Zinsniveau In Großbritannien 
von jener in EU-Ländern mit dezentraler Liquiditäts
versorgung abweichen würde10.

Unterschiedliche Akzeptanz der Zinspolitik

Noch gravierendere Folgen für die gemeinsame 
Geldpolitik können die unterschiedlichen Finanzie
rungsgewohnheiten in Europa haben. Im Gegensatz 
zu Deutschland werden in Großbritannien Unterneh
menskredite und private Immobilienkredite nicht als

9 ln der Europäischen W ährungsunion ist jegliche Kreditvergabe der 
Europäischen Zentralbank oder der nationalen Zentralbanken an Or
gane oder Einrichtungen der Gem einschaft, an nationale Regierun
gen oder Gebietskörperschaften ausnahmslos verboten.

Vgl. hierzu C. B o r i o ,  W. F r i t z :  The Response o f Short-Term 
Bank Lending Rates to  Policy Rates: A  C ross-C ountry Perspective, 
in: BIZ (Hrsg.): F inancia l S truc tu re  and the  M one tary P olicy 
Transmission Mechanism, Basel 1995, S. 106 ff.
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langfristige Darlehen mit festen Zinssätzen, sondern 
entweder als Kredite mit kurzer Ursprungslaufzeit 
oder bei langer Laufzeit mit variabler Verzinsung, d.h. 
kurzer Zinsbindungsfrist (mit Koppelung an die Geld
marktzinsen, z. B. an den Libor) vergeben. So sind 
dort z. B. über 90% der privaten Immobilienkredite 
variabel verzinst” . Deshalb sind für die Kreditnach
frage der Unternehmen und Haushalte die kurzfristi
gen Zinsen in Großbritannien relevanter als in 
Deutschland, Belgien, den Niederlanden oder Öster
reich. Kurzfristige Kredite haben ebenfalls eine relativ 
hohe Bedeutung in Italien, Spanien und Schweden. 
Insoweit als doch noch längerfristige Kredite verge
ben werden, geschieht dies auch dort vorrangig mit 
variabler Verzinsung12.

Da die Kurzfristfinanzierung und die Verwendung 
variabler Zinssätze vor allem in Ländern mit geringe
ren Stabilitätserfahrungen vorherrschend sind, kön
nen sich aus den unterschiedlichen Finanzierungs
strukturen Spannungen zwischen den stabileren und 
den weniger stabilitätsorientierten Ländern ergeben, 
die möglicherweise den Handlungsspielraum der 
Europäischen Zentralbank einschränken. Wenn es 
nämlich zu einer inversen Zinsstruktur kommt -  wie 
zuletzt 1994 in Deutschland - ,  können hieraus diver
gierende realwirtschaftliche Wirkungen in den einzel
nen Ländern entstehen: Wird z.B. zur Inflationsbe
kämpfung eine restriktive Geldpolltik verfolgt, die den 
Geldmarktzins erhöht, so kann dies zu einem Rück
gang des langfristigen Zinsniveaus führen, wenn die 
Maßnahme glaubwürdig erscheint und somit die län
gerfristigen Inflationserwartungen senkt. Hierdurch 
w ürde dann z.B . die Investitionsbereitschaft in 
Deutschland unterstützt, in England (oder Italien) aber 
beeinträchtigt werden, da dort der kurzfristige Zins für 
die Investitionsneigung entscheidend ist13. Da zudem 
bei Langfristfinanzierung eine Zinsveränderung nur 
neue Verträge betrifft, während sie bei einer kurzfristi
gen Finanzierung oder bei variabler Verzinsung auch 
in bestehende Finanzierungsverhältnisse hineinwirkt, 
können hieraus Akzeptanzunterschiede hinsichtlich 
bestimmter zinspolitischer Maßnahmen entstehen.

11 Vgl. M. J. A r t i s ,  M.  K. L e w i s :  Apres le Deluge: M onetary and 
Exchange-Rate Policy in Britain and Europe, in: Oxford Review of 
Econom ic Policy, Vol. 9, Nr. 3, 1993, S. 52 ff.; und C. G o o d h a r t :  
Financial Innovation and Monetary Control, in: Oxford Review of 
Econom ic Policy, Vol. 2, Nr. 4, 1986, S. 88.

12 Vgl. C. B o r i o :  The Structure o f Credit to  the  Non-Governm ent 
Sector and the  Transmission Mechanism o f Monetary Policy: A 
Cross-C ountry Com parison, in: BIZ (Hrsg.): Financial Structure and 
the  M onetary Policy Transmission Mechanism, Basel 1995, S. 59 ff.; 
und BIZ: 64. Jahresbericht, Basel 1994, S. 151.

13 Vgl. R. O h r :  Im plikationen a.a.O., S. 116.

Die unterschiedlichen Fristigkeiten sind auch aus 
folgenden Gründen von Bedeutung für die Effizienz 
der zentralen zinspolitischen Steuerung in einer Wäh
rungsunion: Eine Notenbank w irkt zunächst nahezu 
ausschließlich auf den Geldmarkt ein; dort kann sie 
m it ihren Instrumenten den Zinssatz relativ w irkungs
voll beeinflussen. Die Einwirkungsmöglichkeiten auf 
den langfristigen Zins des Kapitalmarktes sind viel ge
ringer, da hier Bestimmungsgrößen wie die Inflations
erwartungen eine dominierende Rolle spielen. Dies 
hat zur Folge, daß z. B. die Bank of England das In
vestitionsverhalten des britischen Unternehmenssek
tors viel direkter beeinflussen kann als die Bundes
bank die deutsche Investitionstätigkeit. Der Bundes
bank muß es schließlich gelingen, auch den langfristi
gen Zins in der gewünschten Weise zu steuern, was 
mit größeren Unsicherheiten und Zeitverzögerungen 
verbunden ist. Selbst wenn keine inverse Zinsstruktur 
vorliegt, ergeben sich allein hieraus schon unter
schiedliche Auswirkungen einer zentralisierten zins
politischen Strategie.

Auch im finanziellen Bereich der privaten Haushalte 
sind Strukturunterschiede zwischen Deutschland und 
Großbritannien vorzufinden14: So sind die Haushalte in 
Großbritannien durch einen höheren Verschuldungs
grad gekennzeichnet. Ursache hierfür ist der hohe 
Umfang an Immobilienkrediten, die im Zuge des poli
tisch geförderten Erwerbs von Wohneigentum aufge
nommen wurden. Aufgrund der beschriebenen varia
blen Verzinsung der Immobilienkredite und der hohen 
Anzahl an mit Darlehen belasteten Haushalten verbes
sern Zinssenkungen dort tendenziell und verhältnis
mäßig rasch das verfügbare Einkommen der Privaten. 
In Deutschland und in einer Reihe anderer EU-Länder 
ist dagegen der Anteil zinstragender Vermögenswerte 
(insbesondere Spareinlagen) relativ hoch. Zugleich ist 
dort die private Verschuldung bei zudem langfristiger 
Zinsbindung vergleichsweise niedrig, so daß Zinssen
kungen in der Summe negative Einkommenseffekte 
im Haushaltssektor haben15. Auch diese Unterschiede 
sprechen für eine unterschiedliche Wirkung und zu
gleich unterschiedliche Akzeptanz zinspolitischer 
Maßnahmen in den einzelnen EU-Ländern.

Belege für Wirkungsunterschiede
Mittlerweile gibt es einige wenige empirische Unter

suchungen zu den Auswirkungen der unterschiedli-

14 Vgl. R. O h r :  M onetäre S teuerungsproblem e..., a.a.O., S. 6 f.

,s Vgl. J. T. K n e e s h a w :  Analysis o f Answers to  the  Questionnaire 
on Financial S tructures. Non-Fiscal Sector Balance Sheets in the 
Monetary Policy Transmission M echanism, in: BIZ (Hrsg.): Financial 
S tructure and the  M onetary Policy Transmission M echanism , Basel 
1995, S. 1 ff.
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chen Finanzstrukturen auf den geldpolitischen Trans
missionsprozeß. Nach einer Untersuchung der BIZ16 
ist die Reaktion der Kreditzinsen auf Geldmarktzins
veränderungen in Großbritannien (wie auch in den 
Niederlanden) schon kurzfristig sehr hoch, während 
sie in Deutschland (aber auch in Spanien oder Italien) 
nur verzögert stattfindet. Diese Unterschiede in der 
Zinstransmission sind vor allem in den ersten ein bis 
drei Monaten bedeutsam, weniger dagegen in der län
geren Frist. Sie spiegeln sich zum Teil auch in der 
Zinsspanne zwischen dem Geldmarktzins und dem 
allgemeinen Kreditzinsniveau wider, die z.B. relativ 
groß ist in Deutschland, Belgien oder Spanien, wäh
rend Großbritannien nur eine minimale Zinsmarge auf
weist17.

Die oben angesprochenen europäischen Struktur
unterschiede in den Verschuldungsgewohnheiten von 
Haushalten und Unternehmen sowie in den Vermö
genspositionen der Haushalte können auch zu Unter
schieden bei der Transmission geldpolitischer Impulse 
in den realen Sektor führen. Es gibt allerdings noch 
wenig konkrete empirische Aussagen darüber, inwie
weit diese Strukturmerkmale auf gesamtwirtschaftli
cher Ebene signifikante Unterschiede in den europäi
schen geldpolltischen Transmissionsprozessen be
w irkt haben. Einige Studien der BIZ kommen jedoch 
zu dem Ergebnis, daß die Auswirkungen einer zinspo
litischen Maßnahme auf das Bruttoinlandsprodukt in 
Großbritannien deutlich rascher und stärker erfolgt als 
etwa in Deutschland, Frankreich oder Italien18.

Fazit

Die Ausführungen haben gezeigt, daß es nicht ein
fach sein wird, eine einheitliche Geldpolitik zu definie
ren, die unter Berücksichtigung der unterschiedlichen 
Finanzstrukturen überall in Europa die gleichen real
wirtschaftlichen Wirkungen entfalten könnte. Speziell 
für Großbritannien werden sich ökonomische Zusatz
kosten ergeben, wenn die gemeinsame Geldpolitik 
der Europäischen Zentralbank eher an den Strukturen

’• Vgl. C. B o r i o ,  W. F r i t z ,  a.a.O.; eine andere S tudie Kommt 
in weiten Teilen zu ähnlichen Ergebnissen: vgl. C. C o t t a r e l l i ,  
A. K o u r e l i s :  Financial Structure, Bank Lending Rates, and the 
Transmission Mechanism o f M onetary Policy, in: IMF Staff Papers, 
Vol. 41, 1994, S. 587 ff.

17 Eine sehr ausführliche Analyse der Z inssensitiv ität der britischen 
Volksw irtschaft findet sich In P. N ö 11 i n g : Großbritanniens Geldord
nung Im Konflikt m it der Europäischen Währungsunion, Baden-Baden 
1996, S. 73 ff.

,B Vgl. z.B. F. S m e t s :  Central Bank M acroeconom ic M odels and 
the  M onetary P olicy Transmission M echanism , In: B IZ (Hrsg.): 
Financia l S truc tu re  and the  M one tary P o licy Transm ission 
Mechanism, Basel 1995, S. 225 ff.; und EWI: Jahresbericht des 
Europäischen W ährungsinstituts 1994, Frankfurt/M . 1995, S. 37.
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Kontinentaleuropas orientiert ist. Eine intensivere 
Analyse der Finanzstrukturen der beitrittswilligen Län
der wäre also erforderlich, und es wäre sinnvoll, eine 
gewisse Annäherung dieser Strukturen in das Konver
genzprogramm aufzunehmen.

Das Argument, das Problem kurzfristiger Zinsbin
dungen werde sich mit dem Eintritt der betroffenen 
Länder in die Währungsunion als einer Zone stabiler 
Preisentwicklung und mithin weniger volatiler Lang
fristzinsen durch Veränderung der Marktusancen „au
tom atisch“ lösen, greift zu kurz. Es ist eine rein kom
parativ-statische Sichtweise und vernachlässigt die 
Phase des Übergangs, also der schrittweisen Anpas
sung der institutioneilen Gegebenheiten und Verhal
tensweisen. Die m it einem solchen Übergang verbun
denen Unsicherheiten könnten die Geldpolitik der 
Europäischen Zentralbank gerade in ihrer Anfangs
phase zusätzlich erschweren und hierdurch das Ver
trauen in eine von Beginn an effiziente Geldpolitik 
schwächen.

Die Tatsache, daß die Konvergenzkriterien des Ver
trags von Maastricht eine gewisse Zinskonvergenz 
fordern, ist für diese Problematik ebenfalls nicht aus
reichend18. Zum einen vernachlässigt die dortige Be
trachtung des langfristigen Zinssatzes die große Be
deutung der kurzfristigen Zinsentwicklung in einigen 
EU-Staaten. Zum anderen spiegelt der langfristige 
Zins ja vor allem die Inflationserwartungen wider. Es 
ist nur natürlich, daß sich die langfristigen Zinsen zwi
schen jenen Ländern annähern, die als potentielle M it
gliedsländer der Währungsunion angesehen werden, 
da diese später ja auch dieselbe Inflationsentwicklung 
aufweisen werden. Eine Annäherung der langfristigen 
Zinsen dokumentiert daher nur, daß für die betreffen
den Länder die Mitgliedschaft in der Währungsunion 
erwartet wird. Damit ist dieses Zinskriterium eher eine 
A rt abgeleitetes Kriterium, das die weitgehende 
Erfüllung der anderen Beitrittskonditionen oder sogar 
nur die Erwartung einer „politischen“ Lösung durch 
Aufweichung der Kriterien widerspiegelt, aber keines
falls ein Beweis für Konvergenz der Finanzstrukturen 
ist.

Insgesamt zeigt sich auch durch diese Überlegun
gen, daß die Voraussetzungen, die der Vertrag von 
Maastricht für die Einführung der Währungsunion vor
gibt, nicht ausreichend sind, um zu gewährleisten, 
daß die europäischen Partnerländer schon konver
gent genug sind, um eine e inheitliche zentrale 
Geldpolitik zu verkraften.

13 Vgl. hierzu auch P. N ö 111 n g , a.a.O., S. 164 ff.
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