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Die Expansion des privaten ECU-Marktes in den
achtziger Jahren: Bestimmungsgriinde und
wihrungspolitische Implikationen

Von Harmen Lehment

1. Einleitung

In der ersten Hilfte der achtziger Jahre kam es auf den internationalen Finanzmérkten zu
einer rapiden Expansion von Geschiften, die auf die europdische Wahrungseinheit ECU
lauten. Die ECU — ein Korb aus Wahrungen mehrerer EG-Mitgliedsstaaten — war 1979
im Zuge der Errichtung des europdischen Wihrungssystems EWS geschaffen worden. Das
Abkommen iiber das EWS sah vor, dal} die ECU als Bezugsgrofe, Rechengréfie und In-
strument fiir den Saldenausgleich zwischen den Wihrungsbehorden der beteiligten Lander
verwendet werden sollte (KOMMISSION DER EUROPAISCHEN GEINSCHAFTEN, 1979: 97). In
dieser ,,offiziellen“ Funktion erlangte die ECU bislang allerdings nur eher geringe Bedeu-
tung.! Umso bemerkenswerter ist es, daB3 die ECU innerhalb kurzer Zeit eine Vielzahl von
Funktionen im Privaten Finanzbereich iibernahm. Mittlerweile gibt es auf ECU lautende
Bankguthaben und -kredite, Geld-und Kapitalmarktpapiere, Reiseschecks, Kreditkarten
und Gold-und Silbermiinzen. Einige Firmen, insbesondere in Italien und Frankreich,
wickeln untereinander Geschifte in ECU ab und verdffentlichen auf ECU lautende Bilan-
zen. Auf dem Devisenmarkt und dem Devisenterminmarkt erreichten ECU-Transaktio-
nen einen erheblichen Umfang; Wihrungsoperationen und Terminkontrakte in ECU wer-
den — wenn auch in eher kleinem Umfang — durchgefiihrt bzw. gehandelt (IMF, 1987a:
52). . .

Erklart wurde die Expansion des ECU-Marktes sowohl mit 6konomischen Faktoren —
insbesondere mit dem Hinweis auf die Vorteile der ECU als Instrument einer Diversifizie-
rungsstrategie — als auch mit politischen Faktoren; genannt wurde dabei vor allem

— die bevorzugte Verwendung der EG-Institutionen,

— die auf ECU-Geschifte begrenzte Lockerung von Kapitalverkehrsbeschrinkungen in
einzelnen EWS-Mitgliedsldndern und

— die Moglichkeit, bestehende institutionelle Hemmnisse im Finanzbereich durch die
Verwendung von ECU zu umgehen. In dem vorliegenden Beitrag wollen wir die in der
Literatur genannten 6konomischen und politischen Faktoren ndher darstellen und dis-
kutieren. Besonderes Augenmerk soll dabei dem Umstand gelten, daf sich die Expan-
sion des ECU-Marktes nach 1985 deutlich abgeschwicht hat und in einigen Bereichen
sogar ein riicklaufiges Marktvolumen zu beobachten ist.

—

Vgl. hierzu insbesondere UNGERER et al. (1986: 7)
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Bei der Untersuchung werden wir wie folgt vorgehen: Im Abschnitt 2 befassen wir uns zu-
néchst kurz mit der Zusammensetzung des ECU-Wahrungskorbs, der die Grundlage fiir
die privaten ECU-Geschifte darstellt. Im Abschnitt 3 stellen wir die Entwicklung des
ECU-Bankenmarktes und des ECU-Bondsmarktes bis Ende 1986 dar. Im Abschnitt 4 prii-
fen wir, inwieweit die Entwicklung dieser Miérkte auf 6konomische und politische Fakto-
ren zuriickgefithrt werden kann. Im Teil 5 fassen wir die Ergebnisse der Untersuchung zu-
sammen und diskutieren die Implikationen fiir die europdische Wahrungspolitik.

2. Die ECU: Ein offener Wahrungskorb

Die im privaten Bereich getiitigten Geschifte in ECU basieren auf dem von der EG festge-
legten ECU-Wihrungskorb. Die Zusammensetzung des Wihrungskorbes kann von Zeit
zu Zeit veridndert werden. Von daher handelt es sich bei der ECU um einen offenen Wah-
rungskorb. Fiir Anderungen der Zusammensetzung des ECU-Wiahrungskorbes sieht diée
EntschlieBung des Europiischen Rats vom 3. Dezember 1978 folgendes vor:

»Die Gewichte der Wihrungen in der ECU werden innerhalb von sechs Monaten nach
Inkrafttreten des Systems und danach alle fiinf Jahre oder auf Antrag, falls sich das
Gewicht einer Wihrung um 25 Prozent gedndert hat, iiberpriift und erforderlichenfalls
revidiert. Den Revisionen muf} allseits zugestimmt werden; die Revisionen bewirken
von sich aus keine Anderung des AuBenwertes der ECU. Sie erfolgen nach den zugrun-
de liegenden dkonomischen Kriterien. (KOMMISSION DER EUROPAISCHEN GEMEIN-
SCHAFTEN, 1979: 79).

Bei Inkrafttreten des EWS am 13. Mérz 1979 waren der Wert und die Zusammensetzung
der ECU identisch mit dem Wert und der Zusammensetzung der Europaischen Rech-
nungseinheit (ERE). Die anfinglichen Betrige der einzelnen Wihrungen im ECU-Wih-
rungskorb sind in der ersten Spalte der Tabelle 1 aufgefithrt. Nachdem die Zusammenset-
zung des Korbes im Herbst 1979 bestitigt worden war, kam es bei der nachsten turnusmi-
Bigen Uberpriifung der Gewichte im Herbst 1984 zu einer Revision. Dabei wurde der zu-
grundeliegende Betrag derjenigen Wahrungen, die sich in der Zwischenzeit gegeniiber der
ECU aufgewertet hatten (D-Mark, Gulden, Pfund Sterling) vermindert, wihrend der Be-
trag der anderen Wihrungen erhéht wurde oder zumindest konstant blieb. Zudem wurde
die griechische Drachme neu in den Wihrungskorb aufgenommen (Tabelle 1, Spalte 2).
Betrachtet man den prozentualen Anteil der einzelnen Wihrungen an der ECU (Tabelle 1,
Spalte 3 und 4), so entfillt etwa ein Drittel auf die D-Mark, ein weiteres Drittel auf den
franzdsischen Franc und das Pfund Sterling und das restliche Drittel auf die Wahrungen
der iibrigen Linder. Vergleicht man die Anteile nach der Revision des Wihrungskorbes
mit den Anteilen bei Inkrafttreten des EWS, so ergeben sich einige Verschiebungen. Wéh-
rend die meisten Wahrungen an Gewicht verloren — bedingt nicht zuletzt durch die Auf-
nahme der Drachme — erreichten das Irische Pfund, die Italienische Lira und das Pfund
Sterling bei der Neufestsetzung einen Anteil, der héher lag als bei Inkrafttreten des EWS.

In diesem Zusammenhang ist zu beachten, daf3 die Revision der Gewichte nicht an strenge
Regeln gebunden ist, sondern weitgehend im Ermessen des EG-Ministerrates liegt. Zwar
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findet sich in dem Abkommen iiber das EWS der Hinweis darauf, daf} die Revisionen nach
den zugrunde liegenden $konomischen Kriterien erfolgen. Es wird jedoch nicht spezifi-
ziert, welcherart diese Kriterien sind. In der Vergangenheit wurden als Kriterien die Anteile
der einzelnen Mitgliedswihrungen am EG-Sozialprodukt, am innereuropdischen Handel
und am kurzfristigen Wiahrungsbeistand herangezogen. Die Gewichtung dieser Kriterien
ist jedoch nicht vorgegeben; sie kann vom Ministerrat beliebig festgesetzt werden. Zudem
steht es dem Ministerrat frei, neue Kriterien einzufithren und den Anteil einzelner Wihrun-
gen am ECU-Korb auf diese Weise hoher oder niedriger festzusetzen, als es aufgrund der
bisherigen Kriterien moglich ist (Moss, 1984: 61). Hinzu kommt, daf} es unsicher ist, zu
welchem Zeitpunkt Wihrungen von Staaten, die der EG neu beitreten, in den ECU-Wih-
rungskorb aufgenommen werden. So kam die Aufnahme der griechischen Drachme in den
Wihrungskorb beim Realignment 1984 fiir einige Beobachter tiberraschend.?

Tabelle 1: Zusammensetzung des ECU-Wihrungskorbes

Betrag der nationalen Prozentualer Anteil der
Wahrungen im ECU einzelnen Wéhrungen an der ECU?
Wihrung Bei Inkraft- Nach der 13. Marz 1979 17. Sept. 1984
treten des EWS | ersten Revision
(13.3.79) (17.9.84)
Belgischer Franc’ 3,66 3,71 9,3 8,2
Dénische Krone 0,217 0,219 3,1 2,7 .
Deutsche Mark 0,828 0,719 33,0 32,0
Frénzi‘)sicher Franc 1,15 1,31 . 19,8 19,0
Irisches Pfund 0,00759 0,00871 1,1 1,2
Italienische Lira 109,00 140,00 9,5 10,2
Luxemburger Franc 0,14 0,14 0,4 0,3
Niedertdndischer Gulden 0,286 0,256 10,5 10,1
Pfund Sterling 0,0885 0,0878 13,3 15,0
Griechische Drachme - 1,15 - 1,3

2Auf der Basis der jeweiligen Devisenmarktkurse.

Quelle: UNGERER et al. (1986: 31).

Die nichste turnusmaBige Uberpriifung der Gewichte steht im Herbst 1989 an. Dabei wird
esinsbesondere um die Frage gehen, ob und mit welchem Gewicht der portugiesische Escu-
do und die spanische Pesete in den ECU-Wihrungskorb aufgenommen werden sollen.?

2 Vgl. beispielsweise COFFEY (1986: 99).

3 Die hiermit verbundene Unsicherheit diirfte sich belastend auf Geschifte auswirken, deren Zinsbindung
iiber den September 1989 hinausgeht. VAUBEL (1987: 18 ff.) hat angeregt, die bislang mit der diskretiona-
ren Neufestsetzung der Gewichte verbundene Unsicherheit durch ein automatisches Gewichtungsverfah-
ren zu beseitigen. Dabei schligt er vor, die Gewichtung in Relation zu den jeweiligen Geldmengen in den
Mitgliedsstaaten vorzunehmen. Dieses Verfahren hitte den Vorteil, daf} es zu einem stetigen Ubergang
hin zu einer europédischen Einheitswahrung fihren konnte.
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3. Die Entwicklung des ECU-Bankenmarktes und des
ECU-Bondsmarktes

3.1 Der ECU-Bankenmarkt

Die Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich (BIZ) in Basel erstellt regelméBig eine
Statistik des ECU-Bankenmarktes. Aus dieser Statistik geht hervor, wie hoch die auf ECU
lautenden Forderungen und Verbindlichkeiten der von der BIZ erfaliten Geschiftsbanken
sind. Dabei wird die Hohe der Forderungen und Verbindlichkeiten allerdings nicht in ECU
ausgewiesen, sondern in US-Dollar umgerechnet. Dies bedeutet, daB das in der BIZ-Stati-
stik ausgewiesene Volumen des ECU-Bankenmarktes nicht nur von dem Umfang der in
ECU getitigten Geschifte abhéingt, sondern auch vom Wechselkurs zwischen ECU und
US-Dollar. Wertet sich der Dollar gegeniiber der ECU ab, wie er es 1985/86 getan hat, so
weist die Statistik eine Expansion des ECU-Bankenmarktes moglicherweise auch dann
aus, wenn der Umfang des ECU-Geschiftes zuriickgeht. Um dieses Bewertungsproblem
auszuschalten, haben wir die Angaben der BIZ-Statistik zunédchst in ECU zuriickgerech-
net. Die Tabelle 2 zeigt in den Spalten (1) und (2) das Gesamtvolumen der in der européi-
schen Wihrungseinheit denominierten Forderungen und Verbindlichkeiten in Mrd. ECU.
Von Ende 1982 bis Ende 1985 expandierte der ECU-Bankenmarkt kraftig. Die Forderun-
gen nahmen von 6,8 Mrd. ECU auf 62,2 Mrd. ECU zu. Die Verbindlichkeiten stiegen von
5,7Mrd. ECU auf 55,6 Mrd. ECU. Das Marktvolumen verzehnfachte sich somit nahezu.
Der Anteil der ECU-Forderungen an den gesamten Nicht-Dollar-Euromarktforderungen
nahm dabei von 1,7 vH auf 8,8 v. H. zu (Spalte 3). 1986 verminderte sich die Expansion
des ECU-Bankenmarktes erheblich. So ging der Zuwachs der Forderungen, der 1985 bei
23 Mrd. ECU gelegen hatte, auf 7 Mrd. ECU zuriick. Noch deutlicher war der entspre-
chende Riickgang bei den Verbindlichkeiten (von 24,6 Mrd. ECU 1985 auf 4,3 Mrd. ECU
1986). Der Anteil der ECU-Forderungen an den gesamten Nicht-Dollar-Euromarktforde-
rungen verminderte sich erstmals, und zwar von 8,8 vH auf 8,5 vH.

Tabelle 2: Auf ECU lautende Bankenforderungen und -verbindlichkeiten (in Mrd.)

Jahresende Forderungen Verbindlichkeiten Forderungen invH Forderungen an Verbindlichkeiten
aller Nicht-Dollar- Nichtbanken? gegeniiber Nicht-
Euromarktforde- banken®
rungen
i) ) 3 @ (5)
1982 6,8 5.7 1,7 k.A. k.A.
1983 14,4 12,1 3,1 k.A. k.A.
1984 . 39,2 31,0 13 11,1 (0,28) 2,8(0,09)
1985 62,2 55,6 8,8 14,2 (0,23) 7,3(0,13)
1986 69,2 59,9 8,5 16,2 (0,23) 6,4(0,11)

2Angabe in Klammern: Anteil an den gesamten ECU-Forderungen.
Angabe in Klammern: Anteil an den gesamten ECU-Verbindlichkeiten.

Quelle: BIZ; Deutsche Bundesbank, Statistische Beihefte zu den Monatsberichten, Reihe 5, Wihrungen der
Welt, 1987, Tab. 15; eigene Berechnungen.
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Der weitaus grofite Teil des ECU-Bankenmarktes erstreckt sich auf Interbankengeschif-
te.* Dieauf ECU lautenden Forderungen an Nichtbanken machen nur rund ein Viertel der
gesamten ECU-Bankenforderungen aus (Spalte 4). Von den ECU-Einlagen der Geschifts-
banken stammt allerdings lediglich ein Zehntel von Nichtbanken (Spalte 5). Wihrend die
ECU-Forderungen an Nichtbanken auch 1986 zunahmen, gingen die ECU-Verbindlich-
keiten gegeniiber Nichtbanken im gleichen Jahr um knapp 1 Mrd. ECU zuriick. Auffillig
ist, daf} die ECU fiir das Kreditgeschift mit Nichtbanken weitaus bedeutsamer ist als fiir
das Einlagengeschift. So standen bei den Banken Ende 1986 ECU-Forderungen in Hohe
von 16,2 Mrd. ECU zu Buche, wihrend die entsprechenden Verbindlichkeiten lediglich 6,4
Mrd. ECU betrugen. Bezogen auf den gesamten Geld-und Quasigeldbestand in den
EWS-Mitgliedslandern (IMF, 1987b) machen die ECU-Bankverbindlichkeiten nur 0,3 vH
aus. Dies kann man so interpretieren, daf} eine nennenswerte Verdrangung von nationalem
Geld durch die ECU bislang nicht erfolgt ist und die Verwendung von ECU derzeit keinen
Faktor darstellt, der von nationalen Notenbanken bei ihrer Geldpolitik ins Kalkiil zu zie-
hen ist.’

Aus der Tabelle 3 geht hervor, wie sich die auf ECU lautenden Bankenforderungen und
-verbindlichkeiten gegeniiber Nichtbanken auf verschiedene Bankenplatze verteilen. Da-
bei zeigt sich eine deutliche Asymmetrie. So werden zwei Drittel der ECU-Einlagen bei
Banken in den Benelux-Landern gehalten; an der Vergabe von ECU-Krediten sind diese
Banken jedoch nur zu einem Drittel beteiligt. Umgekehrt verhilt es sich bei Banken in
Frankreich und Italien. Diese verfiigen nur iiber sehr geringe ECU-Einlagen, liegen bei der
Vergabe von ECU-Krediten aber sogar noch vor den Benelux-Banken. Bei den iibrigen
Staaten ist der Anteil an den Forderungen und Verbindlichkeiten in ECU mit jeweils rund
30 Prozent nahezu ausgeglichen. Der Anteil der ECU-Geschifte mit Inldndern liegt bei der
Kreditvergabe im Schnitt bei 40 Prozent, bei den Einlagen in der Nahe von 50 Prozent. Al-
lerdings zeigen sich auch hier signifikante Unterschiede. Die Benelux-Banken vergeben
ECU-Kredite nahezu ausschlieBlich an Ausldnder. Die Banken in Frankreich und Italien
gewihren ECU-Darlehen dagegen zu einem groBen Teil (in Italien bislang sogar aus-
schliefllich) an Kreditnehmer im eigenen Land; diese Darlehen machen rund ein Viertel der
gesamten ECU-Forderungen an Nichtbanken aus. Die entsprechenden ECU-Forderungen
der Banken in allen anderen Lindern an Gebietsansissige belaufen sich dagegen insgesamt
nur auf etwa ein Achtel der Gesamtforderungen. Diese Beobachtungen weisen darauf hin,
daf} auf ECU lautende Kredite in besonders starkem Mafie von franzésischen und italieni-
schen Unternehmen in Anspruch genommen werden.®

Dagegen stammt der gréBte Teil der nach Nationalitiiten identifizierbaren ECU-Einlagen
von Unternehmen, Institutionen und Privatpersonen, die in den Benelux-Staaten anséssig

4 Der Anteil des Interbankengeschifts ist bei der ECU héher als bei anderen Eurowdhrungen. Begriindet
wird dies iiblicherweise mit der fehlenden Riickgriffsméglichkeit auf nationale Geld-und Kapitalmirkte
und mit der stark unterschiedlichen Bedeutung des Einlagengeschifts und des Kreditgeschiifts an ver-
schiedenen Bankenplétzen (BIZ, 1985: ALLEN, 1986: 11).

5 Die Implikationen einer (hypothetischen ) deutlichen Ausweitung der ECU-Guthaben auf die nationale
Geldpolitik hat MAYER (1986) analysiert.

6 ABRAHAM et al. (1984: 20) beziffern den Anteil von Kreditnehmern aus Frankreich und Italien im voran-
gegangenen Zeitraum mit 85 Prozent; die BIZ (1985: 129) veranschlagt den Anteil italienischer Kredit-
nehmer Ende 1984 mit 55 Prozent.
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Tabelle 3: Anteil der Bankenforderungen und -verbindlichkeiten in ECU gegeniiber Nichtban-
ken nach Bankenplitzen (Stand: Ende 1986)

Benelux-Staaten , Frankre¥ch Andere? Gesamt
und Italien

Anteil an den
Forderungen 33,1 36,8 30,1 100
davon gegeniiber '
Inlidndern 2,2 25,8 10,6 38,4
Anteil an den Ver- )
bindlichkeiten 66,1 6,4 27,5 100
davon gegeniiber
Inldndern 32,2 1,5 14,7 48,4

2Bundesrepublik Deutschland, Danemark GroBbritannien, Irland, Niederlande, Osterreich, Schweden,
Spanien.

Quelle: BIZ; eigene Berechnungen.

sind und ein ECU-Konto bei einer Bank im gleichen Land unterhalten. Diese Einlagen stel-
len ein Drittel der gesamten ECU-Verbindlichkeiten gegeniiber Nichtbanken dar; sie sind
doppelt so hoch wie die ECU-Einlagen von Gebietsansissigen in anderen Landern.’

3.2 Der ECU-Bondsmarkt

Tabelle 4 gibt einen Uberblick itber den Umfang der Neuemissionen von in ECU denomi-
nierten Euromarktanleihen und Auslandsanleihen im Zeitraum 1983 — 86.8 Die Zahl und
das Volumen von ECU-Neuemissionen stieg bis 1985 kraftig an. 1985 wurden neue Titel
im Umfang von 9,4 Mrd. ECU emittiert. Damit erreichte der ECU-Anteil 11 Prozent des
gesamten Nicht-Dollar-Marktes und wurde nach dem US-Dollar, dem Schweizer Franken
und der D-Mark zur viertwichtigsten Anlagewihrung bei Neuemissionen auf dem interna-
tionalen Bondsmarkt. 1986 ging das Volumen der ECU-Neuemissionen um fast ein Drittel
auf 6,8 Mrd. ECU zuriick. Der ECU-Anteil am Neugeschift auf dem internationalen
Bondsmarkt sank auf knapp 7 Prozent. In der Rangfolge der wichtigsten Anlagewihrun-
gen wurde die ECU dabei vom Yen und vom Pfund Sterling iiberholt, deren Anteil gleich-
zeitig deutlich stieg.

7 Bemerkenswert ist der hohe Anteil von ECU-Einlagen luxemburgischer Bankkunden. Nach der von der
BIZ erstellten Statistik werden mehr als die Hilfte der ECU-Einlagen in Luxemburg von Inlédndern gehal-
ten. Dieser Betrag ist viermal hoher als die ECU-Guthaben, die belgische Nichtbanken im eigenen Land
unterhalten. Dies 14t darauf schlieBen, daB} ein groBer — wenn nicht sogar iiberwiegender — Teil der
ECU-Inldnderguthaben in den Beneluxldndern nicht von Privatpersonen (,,belgischen Zahnirzten) ge-
halten wird, sondern von Tochtergesellschaften auslindischer Unternehmen, die in den Benelux-Staaten
(insbesondere Luxemburg) ihren Sitz haben.

8 Die von inldndischen Unternehmen und Institutionen im eigenen Land emittierten ECU-Titeln sind da-
bei nicht erfafit.
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Tabelle 4: Neuemissionen am ECU—Bondsmarkt 1983 - 86

1983 - 1984 1985 1986
Zahl 44 63 131 79
Volumen in .
Mrd. ECU 1,9 3,4 9,4 6.8
Anteil an gesamten Nicht-
Dollar-Neuemissionen auf
dem internationalen
Bondsmarkt : 5,1 7,3 11,1 6,8

Quelle: KOMMISSION DER EUROPAISCHEN GEMEINSCHAFTEN; BANK OF ENGLAND; eigene
Berechnungen.

4. Determinanten-der Entwicklung am ECU-Markt

4.1 Okonomische Faktoren

Verschiedene Autoren (beispielsweise ALLEN, 1986: 21; MATTHES, 1986: 194; IMF, 1987a:
36) sehen einen Grund fiir die Expansion des ECU-Marktes darin, daf3 die ECU aufgrund
ihrer Definition als Wahrungskorb die Kosten einer Wihrungsdiversifikation vermindert.
Ein Anleger, der Titel in mehreren europédischen Wahrungen erwerben will, hat die Mog-
lichkeit, dies durch den Kauf eines auf ECU lautenden Wertpapiers zu tun. Dadurch erge-
ben sich moglicherweise niedrigere Transaktionskosten (Bankgebiihren) als bei entspre-
chenden Einzelkdufen von Titeln in den jeweiligen Wihrungen. Fiir Investoren, die einen
Teilihres Vermogens in Form eines EG-Standardportfolios halten wollen, erspart eine An-
lage in ECU-Titeln zudem Informationskosten in Form des zusitzlichen Zeitaufwands,
der bei der eigenen Zusammenstellung eines Portfolios anfallen wiirde. Ahnliche Uberle-
gungen gelten fiir Kreditnehmer. So ist es denkbar, daB ein Unternehmen, das kiinftige
Zahlungen in mehreren européischen Wiahrungen erwartet, giinstiger dasteht, wenn es ei-
nen ECU-Kredit aufnimmt und nicht verschiedene Einzelkredite in den entsprechenden
Waihrungen.

Zu fragen ist allerdings, wie bedeutsam dieses auf der Verminderung von Transaktions-
und Informationskosten beruhende Argument ist. Denn dhnliche Uberlegungen wie fiir
die ECU lassen sich auch fiir andere Wihrungskorbe anstellen, wie beispielsweise die Son-
derziehungsrechte des Internationalen Wihrungsfonds, die erst Anfang 1981 als Korb aus
fiinf wichtigen Weltwahrungen (US-Dollar, D-Mark, Yen, Pfund Sterling, Franzosischer
Franc) definiert sind.® Anders als die ECU haben die Sonderziehungsrechte im internatio-
nalen Finanzgeschift jedoch keine Bedeutung erlangt; ihr ohnehin geringer Marktanteil ist
in den letzten Jahren sogar weiter zuriickgegangen (IMF, 1987a: 37).

9 IMF (1987a: 54).
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Es mag allerdings sein, dafl die Bindelung europaischer Wahrungen iiber die ECU zu einer
relativ stirkeren Verminderung von Informations-und Transaktionskosten fiihrt als die
Biindelung wichtiger Weltwdhrungen iiber die Sonderzichungsrechte und von daher at-
traktiver ist. Dafiir kann man drei Argumente anfithren:

— Die ECU enthilt relativ viele kleine Wihrungen; bei kleinen Wihrungen ist die Kosten-
ersparnis, die durch Biindelung erreicht wird, tendenziell besonders hoch.

— Die ECU ist potentiell attraktiv fiir Unternehmen, die in verschiedenen EG-W#hrun-
gen operieren. Die Sonderziehungsrechte sind potentiell attraktiv fiir Unternehmen,
die nicht nur in européischen Wihrungen, sondern auch in Dollar und Yen operieren.
Die europaweit titigen Unternehmen sind meist kleiner (und moglicherweise auch
zahlreicher) als die weltweit operierenden Unternehmen. Da die Kostenersparnis durch
die Biindelung von Wihrungen fiir kleine Marktteilnehmer tendenziell hoher ist als fiir
grofle Marktteilnehmer, ist die Nachfrage nach ECU vergleichsweise stiirker als die
Nachfrage nach Sonderziehungsrechten (IMF, 1987a: 39),

— Die Struktur der Wihrungsforderungen und -verbindlichkeiten im européischen Ge-
schift ist homogener als im weltweiten Geschift. Aus diesem Grund ist der Interessen-
tenkreis fiir ein Standardbiindel von europiischen Wihrungen gréBer als der Interes-
sentenkreis fiir ein Standardbiindel von Weltwiahrungen (ALLEN, 1986: 23 —24).

Diese Argumente gelten allerdings in gleicher Weise fiir den Vorgiinger der ECU, ndmlich
die Europaische Rechnungseinheit ERE. Der Wihrungskorb der ECU war bis zum Herbst
1984 identisch mit dem Wihrungskorb der ERE. Einen méglichen Grund dafiir, daf} die
ECU im internationalen Finanzbereich eine wesentlich grofiere Bedeutung erreicht hat,
mag man in einer Verminderung von Informationskosten sehen. Die Verwendung eines
einheitlichen Namens — ECU — anstelle der verschiedenen nationalen Bezeichnungen fiir
die Europiische Rechnungseinheit und die hdufige Erwdhnung der ECU im Zusammen-
hang mit dem EWS diirfte zu einer erheblichen Steigerung des Bekanntheitsgrades der
Wihrungseinheit gefiihrt haben. Besonders begiinstigt wurde die Expansion des privaten
ECU-Marktes von den durch den Fortschritt der elektronischen Datenverarbeitung und
der Telekommunikation hervorgerufenen Kostensenkungen im Bankengeschift, die An-
fang der achtziger Jahre zu einer Vielzahl von Innovationen im internationalen Finanzbe-
reich fuhrten. Vor allem die zunehmende Aktivitat im Bereich der Swapgeschifte (Biz,
1986: 37 ff.) diirfte sich wegen der damit verbundenen Méglichkeit eines ,,Aufschniirens®
des ECU-Wihrungspaketes positiv auf die Expansion des ECU-Marktes ausgewirkt ha-
ben (MORGAN GUARANTY TRUST COMPANY OF NEW YORK, 1985: 8).

Der Kostenvorteil, der sich ergeben kann, wenn anstelle mehrerer Einzelwidhrungen ein
ECU-Wihrungskorb verwendet wird, diirfte fiir Anleger und Kreditnehmer in den einzel-
nen EG-Léandern annédhernd gleich sein. Von daher wire zu erwarten, dafl die Expansion
des ECU-Marktes im europdischen Raum relativ gleichmiBig erfolgt. Dies war allerdings
bislang — zumindest auf dem ECU-Bankenmarkt — nicht der Fall. Mit dem Hinweis auf
eine mogliche Ersparnis von Transaktions -und Informationskosten durch die Blindelung
von Wihrungen 1463t sich kaum erklidren, warum die in den Benelux-Staaten ansissigen
Personen, Institutionen und Unternehmen zwar erhebliche Bankguthaben in ECU halten,
aber von den dortigen Banken kaum Kredite in ECU in Anspruch nehmen. Auch ist nicht
plausibel, warum italienische und franzésische Unternehmen, die als Kreditnehmer am
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ECU-Markt besonders hervorgetreten sind, eine stirkere Priaferenz fiir einen euro-
paischen Standardwihrungskorb haben sollen als Unternehmen in den Benelux-Staaten
oder anderen EG-Léndern.

Diese ungleichgewichtige Entwicklung ist auch mit anderen 6konomischen Faktoren al-
lenfalls zu einem kleinen Teil zu erkliaren. Die Theorie des internationalen Wihrungswett-
bewerbs (VAUBEL, 1978) besagt, dal der Wihrungsraum einer Wihrung bei flexiblen
(oder zumindest von Zeit zu Zeit anpassungsfihigen) Wechselkursen expandieren kann,
wenn die Wihrung relativ wertstabil ist. Relativ wertstabil ist die ECU aufgrund ihrer De-
finition als Wahrungskorb nur gegeniiber den EWS-Wihrungen mit iiberdurchschnittli-
chen Inflationsraten. Von daher miite man erwarten, daf} die Expansion der Bankgutha-
ben in ECU allein zulasten von besonders inflationstrachtigen Wahrungen (wie der Lira)
erfolgt. Aus den vorliegenden Statistiken ist dies allerdings nicht erkenntlich. In Italien
und Frankreich sind die ECU-Guthaben, die von Nichtbanken bei den dortigen Kreditin-
stituten gehalten werden, aufgrund der prohibitiv wirkenden Devisenbeschrankungen mi-
nimal. Die ECU-Bankguthaben nahmen vor allem in den Benelux-Staaten zu, in denen die
Inflationsrate unter dem EG-Durchschnitt lag (UNGERER et al., 1987, Tab. 31). Diese Be-
obachtung ist allerdings nicht bereits ein Indiz dafiir, dafl die Theorie des Wihrungswett-
bewerbs revisionsbediirftig ist. Dafiir gibt es mehrere Griinde:

Erstens ist es angesichts des minimalen Anteils der ECU an den gesamten Geld-und Quasi-
geldbestianden der EWS-Mitgliedslander bisher nicht zu einer nennenswerten Wahrungs-
substitution gekommen. Zweitens bedeutet der Zuwachs der ECU-Guthaben in den Bene-
lux-Staaten nicht, daf} er zulasten der dortigen Wahrungen gegangen ist; es ist durchaus
moglich, dal} er zulasten anderer Eurowidhrungen erfolgte. Drittens kann man den Zu-
wachs der ECU-Guthaben — wie wir im nidchsten Abschnitt zeigen — auch mit institutio-
nell-politischen Faktoren erkliren.

Die Asymmetrie auf dem ECU-Bankenmarkt, bei der Guthaben — soweit identifizierbar
— zu einem besonders hohen Teil von Unternehmen, Institutionen und Privatpersonen in
den Benelux-Staaten gehalten werden, wihrend Kredite in besonderem MafBle an Unter-
nehmen aus Frankreich und Italien vergeben werden, wird vielfach mit der besonderen At-
traktivitidt der ECU fiir Kreditnehmer aus Hochzinslandern und Anleger aus Niedrigzins-
landern begriindet (ABRAHAM et al., 1984: 48; ALLEN, 1986: 21-22; LoMAX, 1983: 285).
Dabei wird wie folgt argumentiert: Kredite in ECU seien fiir Kreditnehmer aus einem
Hochzinsland wie Italien deswegen besonders attraktiv, weil das ECU-Zinsniveau niedri-
ger liege als das Zinsniveau fiir die Lira. Zwar sei die Moglichkeit einer Aufwertung der
ECU gegeniiber der Lira ins Kalkiil zu ziehen; jedoch sei der Zinsvorteil bekannt, die Ab-
wertungsrate hingegen unbekannt. Dies konne Unternehmen veranlassen, sich den Zins-
vorteil zu sichern und das damit verbundene Wechselkursrisiko in Kauf zu nehmen. Umge-
kehrt verhalte es sich im Fall eines Anlegers aus einem Niedrigzinsland. Ihm biete eine An-
lage in ECU einen vergleichsweise hoheren Zins, fiir den er bereit sei, ein zusatzliches
Wechselkursrisiko auf sich zu nehmen. Dieses Argument ist allerdings nicht iiberzeugend.
Denn die Tatsache, dal Wechselkursianderungen unsicher sind, bedeutet nicht, daBl ihnen
bei den Anlageentscheidungen ein geringeres Gewicht zukommt. Eher gilt das Gegenteil.
Betrachten wir ein italienisches Unternehmen, das aus einer Investition bestimmte Ertrige
in Lira erwartet. Ist dieses Unternehmen risikoscheu und entsprechen seine Wechselkurs-
erwartungen dem Marktdurchschnitt, so wird es sich nicht in ECU verschulden — selbst
wenn die erwartete Kostenbelastung gleich ist — weil das Risiko einer unerwartet starken
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Aufwertung der ECU und eine entsprechende Versteuerung der Kredite bestehen wiirde,
welches bei einer Verschuldung in Lira nicht existiert. Einer Verschuldung in ECU ist fiir
das betrachtete Unternehmen allenfalls dann zu erwigen, wann es mit einer geringeren Ab-
wertungsrate der Lira rechnet als der Durchschnitt der tibrigen Marktteilnehmer. In die-
sem Fall sind die erwarteten Minderkosten fiir den Fremdwiahrungskredit gegen das zu-
satzliche Wechselkursrisiko aufzurechnen. Allerdings ist nicht einsichtig, warum Kredit-
nehmer aus Italien und anderen Hochzinsldndern eine stabilere Wechselkursentwicklung
erwarten soliten als andere Kreditnehmer oder Anlegergruppen, die an den internationalen
Finanzmirkten agieren. Ahnliche Uberlegungen gelten fiir Anleger.aus Niedrigzinslin-
dern.'? :

Verschiedene Autoren stellen einen Zusammenhang zwischen der Wechselkursentwick-
lung im EWS und der Attraktivitat der ECU auf den internationalen Finanzmirkten her.
Dabei gibt es zwei unterschiedliche Positionen. Die eine Position, die auf THYGESEN
(1980: 21) und VAUBEL (1980: 64) zuriickgeht, besagt, daf} eine Verminderung der Wech-
selkursdanderungen im EWS die Expansion des privaten ECU-Marktes dimpft. Begriindet
wird diese Position wie folgt.!!: '

— Nehmen die Wechselkursfluktuationen zwischen EG-Wiahrungen ab, so vermindert
sich die Attraktivitit der ECU als Instrument einer Wahrungsdiversifikation.

— Je geringer der Werteverlust der schwicheren' EG-Wihrungen ist, desto weniger An-
reiz besteht, Bankguthaben in diesen Wahrungen durch ECU-Guthaben zu substituie-
ren.

Die andere Position, die von KEYZER (1983: 318) und MASERA (1986) vertreten wird, be-
sagt, dafl Wechselkursstabilitat im EWS die Attraktivitidt der ECU erhéht. Begriindet wird
dies in erster Linie damit, dafl Wechselkursstabilitidt im EWS dazu fiihrt, daB Kreditneh-
mer und Anleger in den verschiedenen Mitgliedsstaaten eher bereit sind, sich in ECU zu en-
gagieren als bei starken Kursschwankungen.'?

Wir wollen die unterschiedlichen Positionen im folgenden naher erértern und zeigen, dafi
es aufgrund des Zusammenwirkens verschiedener Faktoren ein fiir die Verbreitung der
ECU optimales Ausmaf} an Wechselkursunsicherheit geben kann.

Wir unterstellen zunichst, daB eine Wihrungsdiversifikation mit Informations-und
Transaktionskosten verbunden ist. Werden keine Wechselkursanderungen erwartet (ab-
solut feste Wechselkurse), so lassen sich diese Kosten ohne anderweitige Nachteile einspa-
ren, indem auf Wahrungsdiversifikation verzichtet wird. Betrachten wir den anderen Ex-
tremfall, in dem die Wechselkursunsicherheit so hoch ist, daf} Informations-und Transak-
tionskosten im Vergleich dazu nicht ins Gewicht fallen. In diesem Fall werden die Markt-
teilnehmer ihre Forderungen und Verbindlichkeiten gemif3 den von ihnen erwarteten

10 Die hier dargestellte Sichtweise lieBe vermuten, dafl auf internationalen Kapitalmarkten Wihrungen mit
einem ,,mitteren® Zins bevorzugt witrden. Diesist allerdings nicht so, wie das Beispiel des Schweizer Fran-
kens zeigt, der trotz eines international niedrigen Zinssatzes auch fiir Anleger aus Landern mit hoheren
Zinsniveau attraktiv ist.

11 Diese Position wird auch von NEUMANN (1983: 324), ABRAHAM et. al. (1984), GLESKE (1985) und
v. MOLTKE (1986: 87) vertreten.

12 ALLEN (1986: 20) sieht beide Positionen als grundsétzlich relevant an.
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kiinftigen Zahlungsstromen diversifizieren und zwar so, daf} sich keine offenen Wih-
rungspositionen ergeben.!* ECU-Forderungen und Verbindlichkeiten wiirden unter die-
sen Umstdnden allein dann gehalten, wenn die kiinftigen Zahlungen in ihrer Struktur ge-
nau der Wihrungzusammensetzung der ECU entsprechen — also in einer tendenziell nur
sehr geringen Zahl von Fillen. Allerdings stellen Fille ,,mittleren® Wechselkursrisikos
nicht notwendigerweise eine Kombination dieser beiden Extremfille dar. Es ist mdglich,
daf} zwischen dem Marktvolumen von ECU-Titeln und dem Grad der Wechselkursunsi-
cherheit eine Beziehung besteht, wie sie in Abbildung 1 dargestelit ist.

Markt-
volumen
in ECU-
Titeln
i
|
|
l
i
[}
1
|
|
i
|
|
|
:
0 Ry« *®
Grad der Wechselkurs-
unsicherheit
Abbildung 1

Eine solche Beziehung 148t sich wie folgt begriinden: Kommt es, ausgehend von einer Si-
tuation ohne Wechselkursrisiko, zu einem Anstieg der Unsicherheit iiber den Wechsel-
kurs, so wird es fiir die Marktteilnehmer lohnend, ihr Portfolio zu diversifizieren. Eine
Moglichkeit der Diversifikation besteht darin, ECU-Titel zu erwerben oder zu emittieren.
Eine solche Form der Diversifikation ist auch attraktiv fiilr Marktteilnehmer, deren kiinfti-
ge Zahlungsstrome in ihrer Struktur anndhernd den Wahrungsanteilen in der ECU ent-
sprechen und zwar dann, wenn die durch die ECU mégliche Reduzierung von Informa-
tions- und Transaktionskosten grofler ist als der Vorteil der zusitzlichen Risikominde-
rung, die sich bei einem genau auf die kiinftigen Zahlungsstrome abgestimmten Engage-

13 Dies gilt zumindest fiir die mit Gewif3heit erwarteten Zahlungsstrome.
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einzelnen Wihrungen ergeben wiirde. Steigt der Grad der Wechselkursunsicherheit weiter
an, so wirken zwei gegenldufige Krifte auf das Marktvolumen von ECU-Titeln. Auf der
einen Seite nimmt die Wihrungsdiversifikation weiter zu und damit tendenziell auch das
Marktvolumen von ECU-Titeln. Auf der anderen Seite werden ECU-Titel bei gestiegenem
‘Wechselkursrisiko als Instrument einer Diversifizierungsstrategie zunehmend weniger at-
traktiv, da bei zunehmender Wechselkursunsicherheit immer weniger Marktteilnehmer
bereit sein werden, eine auch nur annidhernde Absicherung ihrer kiinftigen Zahlungsstro-
me in ausldndischer Wahrung zu akzeptieren. Dadurch ist es mdglich, dafl der Anstieg der
Wechselkursunsicherheit von einem bestimmten Punkt an, der in Abbildung 1 mit R, ge-
kennzeichnet ist, nicht mehr zu einem Zuwachs, sondern zu einem Riickgang des Marktvo-
lumens von ECU-Titeln fiihrt. Dies wiirde bedeuten, daB es fiir die Marktverbreitung von
ECU-Titeln ein optimales Mafl an Wechselkursunsicherheit (R,) gibt.

Will man diesem Aspekt empirisch nachgehen, so stellt sich zunéchst die Frage, wie man
den Grad der Wechselkursunsicherheit im EWS messen soll. Die Stidrke von vorhergehen-
den Wechselkursfluktuationen ist insbesondere in einem System fester, aber anpassungs-
fahiger Wechselkurse kein addquater Indikator; denn es ist moglich, daf3 sich bei einem
Hinauszégern von Wechselkursanpassungen (und einer entsprechend lingeren Zeit stabi-
ler Kurse) die Unsicherheit iiber die kiinftigen Wechselkursanderungen erhéht. Einen bes-
seren Maflstab fiir die Wechselkursunsicherheit erhélt man, wenn man die Zinsdifferenz
im EWS heranzieht, die als ein Anndherungswert fiir die erwarteten kiinftigen Wechsel-
kursdanderungen angeschen werden kann. Je hoéher die Zinsdifferenz und die erwartete
Wechselkursinderung, desto unsicherer diirften auch die Wechselkurserwartungen sein.
Dies 146t sich damit begriinden, daB die Wechselkursidnderungen im EWS diskretion4r
vorgenommen werden. Eine ausgeprigte Zinsdifferenz signalisiert von daher die Erwar-
tung einer relativ starken diskretiondren Wechselkursanpassung und eine damit tendenzi-
ell verbundene hohe Unsicherheit iiber die Wechselkursentwicklung.

In der Abbildung 2 haben wir dargestellt, wie sich die Standardabweichung der langerfri-
stigen Zinssiatze der EWS-Mitgliedswihrungen (ohne die griechische Drachme) in den Jah-
ren 1982 bis 1986 entwickelt hat. Dabei zeigt sich ein kontinuierlicher Riickgang der Zins-
differenz. Dies deutet darauf hin, daf3 die Unsicherheit iiber die Wechselkursentwicklung
im EWS in den letzten Jahren abgenommen hat. In diesem Fall stellt sich als nichstes die
Frage: Hat die Verringerung der Wechselkursunsicherheit die Expansion des privaten
ECU-Marktes in den achtziger Jahren gebremst (wie es die THYGESEN-VAUBEL-These im-
pliziert), oder hat sie (KEYZER-MASERA-These) die Expansion des privaten ECU-Marktes
gefordert? Eine eindeutige Antwort auf diese Frage 148t sich kaum geben, da die Quantifi-
zierung der verschiedenen Skonomischen und institutionellen Einflufifaktoren so gut wie
unmoglich ist. Die hier dargestellten Uberlegungen sind allerdings insofern interessant, als
sie zeigen, daB die Richtung des umstrittenen Effekts je nach dem Grad der bestehenden
Wechselkursunsicherheit unterschiedlich sein kann. Auf die hier genannte Kontroverse
bezogen bedeutet dies: Es ist nicht ausgeschlossen, daf3 die Verstetigung der Wechselkurs-
entwicklung im EWS die Expansion des privaten ECU-Marktes in der Anfangsphase be-
glinstigt hat (gemiB der KEYZER-MASERA-These), spiter jedoch — nach Unterschreiten
der ,optimalen® Wechselkursunsicherheit — einen dimpfenden Einflufl auf den Umfang
der privaten ECU-Geschéfte ausgeiibt hat (im Einklang mit der THYGESEN-VAUBEL-The-
se). Zumindest aber hat sich durch den Riickgang der Wechselkursunsicherheit in den letz-
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ten Jahren die Wahrscheinlichkeit erhéht, daB eine weitere Verstetigung der Wechselkurs-
entwicklung die Aktivitdt auf den ECU-Mirkten eher dampft als stimuliert.

Standardabweichung
der langfristigen
Zinssitze der EWS-
Mitgliedswahrungen
(6hne Drachme)

I } 4 4
T T ¥ T :

1982 1983 1984 1985 1986

Quelle: IMF, International Financial Statiétics;‘ eigene Berechnung.

Abbildung 2

4.2 Institutionell-politische Faktoren

Ein wichtiger Grund fiir die Expansion des ECU-Marktes in den achtziger Jahren wird in
der Unterstiitzung dieses Marktes durch die EG und die ihr zugehorigen Institutionen gese-
hen (Biz, 1985: 133; IMF, 1987a: 38).

Im Bankenmarkt werden von EG-Institutionen Guthaben in ECU gehalten. Die Europdi-
sche Investitionsbank vergibt Kredite in ECU mit der Auflage, die bereitgestellten Mittel
avt ECU-Konten zu halten (IMF, 1987 a: 38). Der genaue Betrag der von den EG-Institu-
tionen gehaltenen Guthaben und der indirekt durch die Politik dieser Institution bedingte
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Umfang privater ECU-Kredite ist nicht bekannt. Er diirfte jedoch betrichtlich sein und zu
einem grofen Teil mit dazu beitragen, daf} der Anteil der in den Benelux-Staaten gehalte-
nen ECU besonders hoch ist.

Auf dem Bondsmarkt haben EG-Institutionen in zunehmenden Umfang Mittel aufgenom-
men. Die Betrdge stiegen dabei nach Angaben der EG-Kommission von 0,5 Mrd. ECU
1983 und jeweils 1,0 Mrd. 1984 und 1985 auf 1,3 Mrd. ECU 1986. Der Anteil der EG-Insti-
tutionen an der gesamten ECU-Neuemission lag dabei 1986 in der Nihe von 20 vH. Seit
April 1983 hat sich die EG-Kommission zudem dafiir eingesetzt, der ECU im Bereich der
Finanztransaktion in der EG eine bevorzugte Stellung einzurdumen (KOMMISSION DER
EUROPAISCHEN GEMEINSCHAFTEN, 1983).

Die wirtschafts-und wihrungspolitische: Behandlung der ECU ist in den einzelnen
EWS-Mitgliedsldndern unterschiedlich (Moss, 1984: 47 — 48; IMF 1987a: 48). Der Status
einer ausldndischen Wiahrung wurde der ECU erstmals 1981 von Italien eingerdumt. Die
anderen EWS-Mitgliedsldander sind diesem Schritt — zumindest de facto — gefolgt, zuletzt
im Sommer 1987 die Bundesrepublik Deutschland. Allerdings stand es Bundesbiirgern von
Anfang an offen, Guthaben bei im Ausland — etwa in Luxemburg — ansé#ssigen Institu-
tionen (darunter auch Tochtergesellschaften deutscher Banken) zu halten oder dort
ECU-Kredite aufzunehmen. Auf der anderen Seite war es fiir Privatpersonen und Unter-
nehmen in Lindern, die die ECU als Devise anerkannten, nicht mdglich, bestimmte
ECU-Geschifte zu tdtigen (etwa ECU-Konten bei italienischen Banken zu halten), da diese
durch die dort geltenden Devisenbeschriankungen ausgeschlossen waren. Spezielle Aus-
nahmeregelungen von Kapitalverkehrsbeschriankungen zugunsten der ECU gab es in
Frankreich.'s

Im Juni 1982 wurde ausldndischen Kreditnehmern die Aufnahme von Mitteln bei franzési-
schen Banken ermoglicht, sofern damit ein ECU-Kredit verbunden war. Im November
1984 gestattete es die franzésische Regierung den EG-Institutionen, ECU-Anleihen auf
dem franzésischen Markt zu plazieren. Im Mirz 1985 wurden in Frankreich Depositenzer-
tifikate in ECU (nicht aber in anderen europiischen Wihrungen) erlaubt. Auflerdem wur-
den Importeuren Termingeschéfte bis zu 6 Monaten in ECU gestattet, wihrend bei Ter-
mingeschiften in anderen Wihrungen weiterhin eine Genehmigungspflicht bestehen
blieb. Im August 1985 wurden Wihrungsoptionen fiir Importeure im Falle von Geschif-
ten in ECU gestattet. Diese Aufnahmeregelungen diirften die Expansion des ECU-Mark-
tes in den Jahren 1982 — 85 gefordert haben. Ab Ende 1985 wurde die zuvor aufgebaute
Sonderstellung der ECU im Zuge der franzosischen Kapitalverkehrsliberalisierung schritt-
weise beseitigt. Dies mag eine Erklarung fiir die stagnierende und teilweise riicklaufige
Entwicklung auf dem ECU-Markt 1986 sein,

14 Daher ist es auch fraglich, ob die von der Bundesbank erteilte Freigabe von ECU-Bankgeschiften in der
Bundesrepublik zu einem kraftigen Impuls fiir die ECU-Markte fithren wird. Zusitzliche deutsche Teil-
nehmer am ECU-Geschift sind vermutlich vor allem im Kreise der Kunden von Kreditinstituten zu su-
chen, die — wie Sparkassen — keine auslidndischen Tochtergeselischaften haben, iiber die ECU-
Geschifte abgewickelt werden kénnen. Der Haupteffekt der BundesbankmafBnahme diirfte daher in ei-
ner Verbesserung der Wettbewerbsbedingungen auf dem ECU-Markt zu sehen sein und in einer Verlage-
rung von bislang an anderen Bankenplitzen (wie Luxemburg) getitigten ECU-Geschiften in die Bundes-
republik. Allerdings wird die Tendenz zu einer solchen Verlagerung dadurch gebremst, daff auf den DM-
- Anteil von ECU-Guthaben in der Bundesrepublik Mindestreserven zu halten sind.

15 Vgl. OECD (1982, 1984, 1985).
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In Italien hat es derartige Ausnahmeregelungen nicht gegeben. Der offizielle Status der
ECU entsprach dort bislang fast ausnahmslos dem anderer Devisen. !¢ Die rege Nachfrage
italienischer Unternehmen nach ECU-Krediten in den letzten Jahren 1463t sich somit kaum
damit erkldren, daf} auf diese Weise bestehende Devisenbeschrankungen umgangen wer-
den konnten. Will man die besondere Priferenz der italienischen Unternehmen fiir
ECU-Darlehen institutionell-politisch begriinden, so muf} man andere Faktoren heranzie-
hen. Ein Einflufifaktor, der die Expansion von ECU-Krediten an italienische Unterneh-
men insbesondere in der Anfangsphase des ECU-Marktes geférdert haben diirfte, besteht
in den in Italien iiber viele Jahre hin iiblichen Kreditplafonds, durch die der Spielraum ita-
lienischer Banken bei der Gewihrung zusitzlicher Lira-Kredite erheblich eingeschrinkt
wurde. Damit ergab sich fiir die betroffenen Banken und Unternehmen ein Anreiz, ver-
starkt Kredite in ausldndischer Wihrung aufzunehmen.'” In erster Linie bot sich dabei ein
Ausweichen auf Kreditein ECU an. Denn da diese einen Lira-Anteil enthalten, sind sie ten-
denziell ein besseres Substitut fiir Lira-Kredite als Kredite in anderen Fremdwihrungen.
Zudem besteht fiir die Unternehmen hiufig die Moglichkeit, den nicht auf Lira lautenden
Anteil der ECU-Kredite durch Swapgeschifte oder durch eine entsprechende Verminde-
rung bestehender Fremdwé&hrungsverbindlichkeiten zu neutralisieren. Die Aufnahme von
ECU-Krediten lauft in diesem Fall also darauf hinaus, daf inlandische Kreditkontrollen
ganz oder teilweise umgangen werden. Diese Uberlegungen gelten in dhnlicher Weise auch
fiir Frankreich, wo ebenfalls Obergrenzen fiir die Kreditvergabe in heimischer Wahrung
existieren. Ein zweiter Faktor ist darin zu sehen, daf} es italienischen Unternehmen bis zum
Herbst 1985 nicht gestattet war, Lira-Kredite auf dem Eurobondsmarkt aufzunehmen.
Dies fithrte dazu, daf} es fiir Investoren aus andern EG-Lindern, dieihr Geld in Lira-Titeln
anlegen wollten, vielfach nur die Moglichkeit gab, dies indirekt Giber den Erwerb von
ECU-Titeln zu tun. Auf der anderen Seite konnten italienische Unternehmen von der Li-
ra-Anlagebereitschaft dieser Investoren nur iiber die Emission von ECU-Anleihen profi-
tieren.!® Dadurch {ibernahm der ECU-Bondsmarkt eine Ersatzfunktion fiir den Euro-Li-
ra-Bondsmarkt. Dies kann man auch so interpretieren, daB3 der Reiz von ECU-Krediten
fiir italienische Firmen in erster Linie nicht darin bestand, Verbindlichkeiten in niedrigver-
zinslichen Hartwidhrungen einzugehen(wie vielfach behauptet wird)!?, sondern darin, daf}
der ECU-Markt die Méglichkeit bot, auf indirektem Weg an relativ zinsgiinstige Lira-Kre-
dite zu kommen.?°

Die — allerdings zunichst noch eingeschriankte — Genehmigung des Euro-Lira-Bonds-
marktes im Herbst 1985 (OECD, 1986) diirfte dazu gefiihrt haben, daf} diese Ersatzfunk-
tion des ECU-Marktes an Bedeutung abgenommen hat und mag mit eine Erklarung dafiir
sein, daf sich die Expansion der ECU-Mirkte 1986 nicht mehr fortsetzte.

16 Eine Ausnahme war die Genehmigung von auf ECU lautenden Versicherungsvertragen.

17 ,,. .. foreign indebtedness was strongly stimulated by the provision that direct borrowing was excluded
from the concept of total credit adopted as the intermediate target of monetary policy and borrowing
through Italian banks was not subject to the ceiling on banks loans“ (MONTI, 1985: 9).

18 ,,The ECU becomes a way of obtaining or lending some of the currencies on the international markets,
which would not otherwise be available® (ALLEN, 1986: 23). Vgl. a. GLESKE (1986), IMF (1987a: 40).

19 Dieses Ziel hitten sie durch eine ausschlieBliche Mittelaufnahme in D-Mark (oder Schweizer Franken)
besser erreichen konnen.

20 Dabei ist wieder zu beriicksichtigen, dafl unerwiinschte Fremdwihrungsverbindlichkeiten, die mit einer
Kreditaufnahme in ECU verbunden sind, durch entsprechende Gegenschifte weitgehend neutralisiert
werden kénnen.
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Ein dritter Faktor, der vermutlich ebenfalls zu der besonderen Bedeutung von ECU-Ge-
schiftenitalienischer und franzésischer Firmen beigetragen hat, besteht darin, daf die Re-
gierungen in diesen Staaten eine Expansion des privaten ECU-Marktes fordern wollen und
dies vielfach auch durch ,,moral suasion* bei den in staatlichem Besitz befindlichen Unter-
nehmen und Banken erreichen kénnen. Wie bedeutsam dieser Faktor ist, 148t sich nur
schwer abschitzen. Immerhin ist festzustellen, daB die im Staatsbesitz befindlichen fran-
zOsischen und italienischen Unternehmen zu den wichtigsten Kreditnehmern auf dem
ECU-Markt gehoren.

5. Zusammenfassung und wahrungspolitische Implikationen

Aus dkonomischer Sicht ist die Expansion der privaten ECU-Mirkte in den achtziger Jah-
ren vor allem durch zwei Faktoren zu erkldren: Durch die Unsicherheit iiber die Wechsel-
kursentwicklung im EWS und durch die Kostensenkungen im internationalen Bankge-
schift, die sich aus der Verbesserung der Telekommunikation und aus dem verstédrkten
Einsatz der elektronischen Datenverarbeitung ergaben. Die Unsicherheit iiber die Wech-
selkursentwicklung im europdischen Wiahrungssystem lieferte fiir eine Reihe von interna-
tional orientierten Anlegern und Kreditnehmern einen Anreiz zur Diversifikation zwi-
schen verschiedenen EWS-Miigliedswiahrungen. Der rapide technische Fortschritt im in-
ternationalen Bankgeschift, der sich seit Anfang der achtziger Jahre auch in zahlreichen
anderen Finanzinnovationen niedergeschlagen hat, bewirkte, daB} eine Diversifikation
itber einen ECU-Standardwihrungskorb zu vergleichsweise giinstigen Konditionen ange-
boten werden konnte. Die Diskussion der verschiedenen 6konomischen Einflu3faktoren
in dem vorliegenden Beitrag fiihrt dabei insofern zu einem neuen Resultat, als wir zeigen,
daB es ein fiir die Verbreitung von ECU-Geschiften ,,optimalen“ Grad an Wechselkursun-
sicherheit geben kann. Neben den genannten 6konomischen Faktoren diirfen aber auch
politisch-institutionelle Faktoren eine erhebliche Rolle gespielt haben. Zu nennen sind da-
bei die vielfiltige Verwendung der ECU durch die Europiische Gemeinschaft und ihre In-
stitutionen, aber auch die Existenz verschiedener administrativer Beschrinkungen in ein-
zelnen Mitgliedslandern wie insbesondere Frankreich und Italien. In diesen Beschriankun-
gen ist auch der hauptsichliche Grund dafiir zu suchen, daB italienische und franzgsische
Unternehmen als Kreditnehmer auf dem ECU-Markt bislang dominierten. Dabei lag der
Anreiz fiir diese Unternehmen — wie in dem vorliegenden Beitrag gezeigt — vor allem dar-
in, daf} sie durch das Eingehen von Verbindlichkeiten in ECU die in Italien und Frankreich
bestehenden Kreditplafonds umgehen konnten und dariiberhinaus indirekt einen Zugang
zu den ihnen sonst versperrten Segmenten des Euromarktes erhielten,

1986 kam die Expansion des privaten ECU-Marktes weitgehend zum Stillstand. Dies mag
man als Anzeichen fiir eine Marktsittigung ansehen. Fiir die in einigen Bereichen sogar
riickldufige Entwicklung gibt es mehrere mogliche Erklarungen:

— Die Wechselkursunsicherheit im EWS ist mittlerweile unter das fiir die Verwendung
von ECU optimale Maf} gesunken.
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— Die privilegierte Behandlung der ECU in Frankreich wurde durch den Abbau franzési-
scher Kapitalverkehrskontrollen beseitigt.

— Der Abbau von administrativen Beschrankungen auch in anderen EG-Landern (wie
Italien) hat dazu gefiihrt, daBl ein Umgehen dieser Regulierungen durch die Verwen-
dung von ECU weniger lohnend wurde.

In wahrungspolitischer Hinsicht war die private Verwendung der ECU in den letzten Jah-
ren Gegenstand intensiver Diskussionen. Dabei ging es zum einen um die Frage, ob die
ECU fiir private Geschéfte in und zwischen den EG-Mitgliedsstaaten in dem gleichen Um-
fang zugelassen werden sollte wie andere Fremdwihrungen.?! Die Debatte hieriiber ist
weitgehend abgeschlossen, seit die Bundesbank im Sommer 1987 als letzte der EWS-No-
tenbanken der ECU zumindest de facto den gleichen Status eingerdumt hat wie anderen
Devisen.

Der zweite und nach wie vor aktuelle Diskussionspunkt betrifft die Frage, ob iiber die jetzi-
ge Regelung hinaus weitergehende MaBBnahmen ergriffen werden sollen, um die private
Verwendung der ECU zusitzlich zu fordern. Fiir derartige Mafinahmen hat sich insbeson-
dere die EG-Kommission ausgesprochen. Konkrete Schritte in dieser Richtung sieht die
EG-Kommission dabei darin, daf}

— ECU-Geschifte zwischen EG-Mitgliedsstaaten von den noch bestehen den Devisenbe-
schrankungen befreit werden (KOMMISSION DER EUROPAISCHEN GEMEINSCHAFTEN,
1983),

— die EG-Institutionen ihre eigenen Operationen in ECU ausweiten.2?

Befiirwortet wird eine zusitzliche Forderung der privaten ECU-Geschiifte iiblicherweise
mit dem Argument, daf} eine verstarkte Verwendung von ECU im privaten Bereich den
Ubergang zu einer Wihrungsunion mit einer europiischen Einheitswihrung erleichtere
(HASCHE-PREUSSE, 1984; SCHMIDT, 1985). Die EG-Kommission hat allerdings bislang
keine Angaben dariiber gemacht, in welcher Weise eine verstirkte Verwendung der ECU
den Ubergang zu einer europaischen Einheitswihrung erleichtern wiirde. Geht man dieser
Frage nach, so ist es zunéchst wichtig, daB man klirt, auf welche Weise der Ubergang zur
europdischen Einheitswihrung erreicht werden soll. Grundsitzlich gibt es dabei zwei We-
ge:

— Den Parallelwahrungsansatz, bei dem die bestehenden Mitgliedswihrungen durch die
neue Einheitswahrung im Wettbewerb nach und nach vom Markt verdringt werden
und

— eine europidische Wahrungsreform, bei der die Einheitswihrung durch einen politi-
schen Akt mit einem Schlag an die Stelle der bisherigen Wihrungen tritt.

21 Vgl. hierzu beispielsweise TRIFFIN (1985), GLESKE (1985).

22 Im Juni 1987 hat die Kommission der Europiischen Gemeinschaften beschlossen, den EG-Haushalt in
Zukunft vollstindig auf ECU umzustellen und bei der Verwaltung und Abwicklung der EG-
Finanzierungsfonds generell die ECU zugrunde zu legen. Insbesondere will die Kommission durch ent-
sprechende Vorschriften gewihrleisten, daf3 die Transaktionen im Rahmen der Regional-, Sozial-und
Agrarstrukturfonds ausschlieBlich in ECU abgewickelt werden (vgl. FAZ, 1987).
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Betrachten wir zunichst die Parallelwdhrungsstrategie. Der ECU ist es bislang nicht gelun-
gen, nationales Geld in nennenswertem Maf} zu verdringen. Wie oben gezeigt, lauten le-
diglich 0,3 vH der Geld-und Quasigeldbestinde der EWS-Liander auf ECU. Davon entfallt
ein vermutlich erheblicher Teil auf Konten, die im Zusammenhang mit Transaktionen der
EG-Institutionen stehen, Allerdings mag man vorbringen, dafl der Wahrungswettbewerb
vor allem dadurch eingeschriankt wurde, daB es in mehreren Mitgliedsldndern nicht gestat-
tet war, ECU-Konten zu halten. Dies galt bis zum Sommer 1987 fiir die Bundesrepublik
und gilt immer noch fiir Lander mit Devisenbeschrinkungen (wie Italien). Ein umfassen-
der Abbau der verbleibenden Kapitalverkehrsrestriktionen (der erforderlich ist, wenn das
fiir 1992 gesteckte Ziel eines integrierten EG-Kapitalmarkts erreicht werden soll) bedeutet
jedoch nicht zwangsliufig eine zusétzliche Expansion der auf ECU lautenden Geldbestén-
de. Zwar ist die ECU bislang wertstabiler gewesen als beispielsweise die Lira und hitte von
daher in Italien eine relativ starke Wettbewerbsposition gegeniiber der dortigen Inlands-
wihrung. Bei einem umfassenden Abbau der Devisenbeschriankungen wiirden die Italie-
ner jedoch gleichzeitig freien Zugang zu der noch wertstabileren D-Mark bekommen. Von
daher ist zu erwarten, daB die italienische Wahrung eher durch die D-Mark als durch die
ECU verdringt wiirde. Wire die EG-Kommission daran interessiert, daf} sich die ECU zu
einer Parallelwihrung entwickelt, so miifite sie in erster Linie dafir sorgen, dafl die ECU
im Wert stabiler ist als jede der existierenden EG-Mitgliedswahrungen. Erreichen liefie sich
dies durch eine Wertsicherungsklausel, wie sie 1975 von Herbert GIERSCH und acht weite-
ren europiischen Okonomen in dem ,,All Saints’ Day Manifesto . . .“(THE ECONOMIST,
1975) vorgeschlagen worden ist. Allerdings diirfte es auch fiir eine wertgesicherte ECU in-
zwischen angesichts der vergleichsweise niedrigen Inflationsraten in den EG-Staaten (und
insbesondere in der Bundesrepublik) erheblich schwerer sein, sich am Markt durchzuset-
zen. Zudem kann man bezweifeln, daf die Regierungen der EG-Mitgliedsstaaten eine suk-
zessive Verdriangung ihrer Wihrungen iiber einen Marktprozef} akzeptieren wiirden.

Betrachten wir als nidchstes den Fall, in dem die Einheitswahrung durch eine Wahrungsre-
form eingefiihrt wird. Eine solche Wihrungsreform diirfte aus heutiger Sicht allein auf
dem Weg iiber eine Wechselkursunion zu erreichen sein, die dadurch gekennzeichnet ist,
daB die bestehenden Wiahrungen durch unverénderlich feste Wechselkurse ohne Schwan-
kungsbreiten miteinander verbunden werden. Will man eine Wechselkursunion realisie-
ren, so braucht man dazu allerdings nicht die private Rolle der ECU zu stdrken.2? Der posi-
tive Einflul} der privaten ECU fiir die europdische Wahrungsintegration mii3te dann darin
gesehen werden, daB es den letzten Schritt — namlich den Ubergang von der Wechselkurs-
union zu einer Einheitswihrung — erleichtert. Vorstellbar ist es, daB die Einfithrung der
ECU anstelle der nationalen Wihrungen auf weniger politischen Widerstand st6f3t, wenn
man darauf verweisen kann, daB es private ECU bereits in einer Vielzahl von Funktionen
gibt.

23 ,, Zu einer solchen Wahrungsunion liefie sich das Europdische Wahrungssystem (EWS) ohne groBere in-
stitutionelle Anderungen ausbauen, wenn die bestehenden Schwankungsbreiten um die Leitkurse im
Laufe der Zeit abgebaut wiirden, und wenn alle Teilnehmerldnder bereit wiren, eine am Ziel der Preisni-
veaustabilitdt orientierte Politik zu betreiben, so daf} der Bedarf an Realignments entfiele. . . . Eine ge-
meinsame europiische Wihrungseinheit wire ebenso entbehrlich wie auf diese Einheit lautende Bank-
noten und Miinzen oder auch eine européische Zentralnotenbank (BOFINGER, 1985: 420).
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Bei dieser Argumentation sollte allerdings folgendes nicht iibersehen werden: Der derzeiti-
ge Reiz von privaten ECU-Geschiften ist — wie zuvor gezeigt — darin begriindet, daB es
in der EG Unsicherheit iiber die Wechselkursentwicklung gibt. Kommt es zu einer Wech-
selkursunion, so wird diese Unsicherheit beseitigt, und es verschwindet das primire 6ko-
nomische Motiv fiir die private Nutzung der ECU. Es ergibt sich in diesem Falle also die
paradoxe Situation, daf einerseits das Bestehen eines privaten ECU-Marktes den Uber-
gang von der Wechselkurs-zur Wahrungsreform zwar erleichtern wiirde, aber andererseits
der Ubergang von der jetzigen Situation hin zu einer Wechselkursunion dazu fithrt, daf)
der 6konomische Anreiz zur Verwendung privater ECU weitgehend verschwindet.

In einer solchen Situation mag sich die Frage stellen, ob die EG oder einzelne Mitglieds-
staaten versuchen sollten, den Riickgang der ECU-Mairkte, der aus 6konomischer Sicht zu
erwarten ist, wenn sich die Wechselkursentwicklung im EWS weiter verstetigt, durch insti-
tutionell-politische Mafilnahmen zu verhindern — beispielsweise dadurch, daf} die EG (wie
jetzt geplant) Zahlungen an Private nur noch auf ECU-Konten titigt, oder dadurch, daf
bestehende Devisenbeschrankungen nur fiir ECU, nicht aber fiir andere EG-Wiahrungen
aufgehoben werden. Beide der hier genannten Wege sind jedoch abzulehnen.

Die Auflage, dal Empfinger von EG-Zuweisungen ECU-Konten einrichten miissen, wiir-
de bei den Betroffenen zu zusédtzlichen Kosten in Form von héheren Bankgebiihren und ei-
nem grofleren Verwaltungsaufwand fithren und mit dem eher vagen Argument einer Ver-
besserung der Chancen fiir eine europdische Wahrungsunion kaum zu rechtfertigen sein.2¢

Eine Aufhebung von Devisenbeschrankungen nur fiir die ECU ist mit dem Ziel eines inte-
grierten EG-Kapitalmarktes unvereinbar und von daher ebenfalls nicht zu rechtfertigen.

Das Entstehen des privaten ECU-Marktes in den letzten Jahren sollte somit nicht den Blick
fiir die Prioritdten der europiischen Wiahrungspolitik verstellen. Der Erfolg der europi-
ischen Wihrungspolitik hdngt letztlich nicht davon ab, wie viele offizielle oder private
Transaktionen in ECU durchgefithrt werden. Entscheidend ist vielmehr, ob es gelingt,
Geldwertstabilitit und einen freien Kapitalmarkt fiir die Menschen in allen Mitgliedsliin-
dern zu erreichen.

24 Zudem stellt sich die Frage, ob eine européische Einheitswahrung iiberhaupt ein erstrebenwertes Ziel ist.
VAUBEL (1987) begriindet Zweifel an diesem Ziel damit, daB die Wihrungsunion aufgrund einer Ver-
minderung des Wihrungswettbewerbs tendenziell inflationssteigernd wirken konne, und daf} der Preis-
anstieg in Landern, die einen realen Aufwertungstrend aufweisen, besonders hach ausfallen wiirde.
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