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WAHRUNGSPOLITISCHE ROLLE DER ECUY

Meine Damen und Herren,

sunichst vielen Dank fiir die freundliche Einladung, heute iiber das Thema
"wihrungspolitische Rolle der ECU" zu Ihnen zu sprechen. Als mir dieses
Thema vorgeschlagen wurde, bat ich darum, es mit einem Fragezeichen zu
versehen. In der Tat: Wir haben erhebliche Zweifel - wenn ich sage wir -,
dann meine ich die Bundesbank, die Bundesregierung, aber auch andere No-
tenbanken und Regierungen der EG -, ob die ECU der richtige Ansatzpunkt
fir eine Entwicklung sein kann, die in der EG schrittweise zu einer ge-
meinsamen Wahrung fiihren soll. Wir bejahen das langfristige Ziel, in
ginem spdteren Stadium dieser Integration zu einer gemeinsamen Wahrung,
zu einer gemeinsamen Notenbank zu kommen. Dieses Ziel ist bereits in zwei
EntschlieBungen des Ministerrats zur Schaffung einer Wirtschafts- und
Wihrungsunion in den Jahren 1971 und 1972 niedergelegt. Diesen Entschlie-
Bungen gingen damals langwierige und intensive Beratungen zwischen Regie-
rungen und Notenbanken im sog. Werner-Ausschuf voraus, genannt nach dem
Vorsitzenden, dem damaligen luxemburgischen Ministerprdsidenten Werner.
In diesem Bericht sind die Voraussetzungen fiir die Verwirkiichung einer
Wirtschafts- und Wahrungsunion eingehend beschrieben worden. Diesen Vor-
aussetzungen miiBte Geltung verschafft werden, wenn man das Ziel einer
Wirtschafts- und Wahrungsunion und einer gemeinsamen Wahrung erreichen
will. Im Werner-Bericht wird sehr deutlich gesagt, daB ein solches Ziel
nur im Rahmen eines breit angelegten politischen und institutionellen
Interpretationsprozesées zu erreichen ist. Hiervon sind wir noch sehr
weit entfernt. Die ECU-Diskussion lenkt von den eigentlich wichtigen Fra-
gen der wahrungspolitischen Inteqration ab. Minister Stoltenberg hat in
einem Artikel, der vor kurzem im Handelsblatt erschienen ist, dazu ge-
sagt, daB diese Diskussion problematische Vorstellungen tiber die anzu-
strebenden Etappen der europdischen Wdhrungsintegration wecke. Indem sie
der Bundesrepublik eine vermeintliche Bremserrolle zuschreibe, werde die
Haltung von Bundesregierung und Bundesbank im Hinblick auf die Weiter-
entwicklung der monetdren Zusammenarbeit im Eurcpdischen Wahrungssystem
in ein schiefes Licht geriickt.
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Auch die Haltung der Bundesbank zur privaten ECU, zu ihrer durchaus bemer-
kenswerten Entwicklung an den internationalen Anleihe- und Bankenmdrkten
wird oft miBverstanden. Wir verfolgen diese Entwicklung aufmerksam, aber
in Neutralitdat., Die ECU ist keine ernsthafte Konkurrenz flir die D-Mark,
solange die D-Mark bei stabilitdtsorientierter Politik besser ist, als es
der Durchschnitt der EG-“dhrungen bisher war. Die ECU ist ja nur ein rech-
nerischer Ausdruck- fir den Durchschnitt in der EG. Im Rahmen der in der
Bundesrepublik geltenden Regelungen und Gesetze unterliegt die ECU weit-
aus geringeren Beschrankungen, als das in einigen anderen Lindern der EG
der Fall ist, insbesondere in Frankreich und Italien, die die private ECU
besonders fdordern. In diesen Ldndern werden im Rahmen der dort bestehen-
den allgemeinen Devisenkontrollen ECU-Transakticnen ebenso Beschrankungen
unterworfen wie andere Devisengeschdafte, wahrend bei uns keinerlei Devisen-
beschrankungen bestehen. Jeder deutsche Blirger kann ECU-Werte erwerben,
halten, verkaufen. Er bedarf hierzu keiner Genehmigung, wie das in Frank-
reich und in Italien der Fall ist. Im Rahmen ihrer allgemeinen Devisen-
kontrollen haben diese Ldnder sich notwendigerweise dazu duBern miissen,
wie sie Transaktionen in ECU behandeln wollen. Sie haben sie den Devisen
gleichgestellt. Wir haben dagegen aus Griinden von Devisenkontrollen keinen
AnlaB, uns zur Frage zu duBern, ob die ECU eine Devise sei.

Die Beschrdnkung, die in der Bundesrepublik besteht, beruht auf § 3 des
Wiahrungsgesetzes, das im Zusammenhang mit der Wdhrungsreform 1948 erlassen
wurde. Es unterwirft das Eingehen von Verbindlichkeiten in anderen Wihrun-
gen oder von mit Indexierungsklauseln versehenen Verbindlichkeiten der Ge-
nehmigung der Bundesbank. Die Bundesbank hat 1961, als das AuBenwirtschafts-
gesetz verabschiedet wurde, eine allgemeine Genehmigung fiir das Eingehen
von Devisenverbindlichkeiten erteilt. Jeder Biirger kann daher Dollar-Kon-
ten, Ffr.-Konten, Lira-Konten etc. bei deutschen Banken unterhalten. Rech-
nungseinheiten und damit auch die ECU werden im Rahmen von § 3 Wahrungsge-
setz als Indexierungsklauseln behandelt. Diese bediirfen danach der Geneh-
migung. Die Bundesbank hat in jhrer Genehmigungspraxis auf einer Reihe von
Gebieten solche Genehmigungen erteilt. Die Zahl der Einzelgenehmigungen,
die nach bestimmten Grundsatzen erteilt werden, geht jahrlich in die Tau~
sende. Aber die Bundesbank hat bisher darauf gesehen, daB sich Indexie-
rungsklauseln im Geld- und Kapitalverkehr nicht ausbreiten. Der Geld- und
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Kapitalverkehr ist bisher von Indexierungsklauseln frei geblieben.

Diese fast 40-jdhrige Genehmigungspraxis zu dndern wdre natiirlich ein
Schritt, der sehr genau Uberlegt werden muB. Wenn integrationspolitische
Oberlegungen hierfiir ins Feld gefiihrt werden konnten, dann sollte man un-
ter diesem Gesichispunkt durchaus priifen, ob die ECU zugelassen werden
sollte. Aber solche integrationspolitischen Griinde sehe ich nicht. Es

kann durchaus moglich sein, daB mit der Ausbreitung der ECU an den Markten
ein Bediirfnis auch der Wirtschaft entsteht. Wir haben allerdings festge-
stelit, daP die Banken bisher ein solches Bediirfnis eher.verneint haben.
Nun, das mag sich dndern, sollte die ECU an den Markten weiter an Bedeu-
tung gewinnen. Dann wird man diese Frage auch unter dem Bedirfnisgesichts-
punkt zu priifen haben. Dabel mii3te die Bundesbank aber auch mogliche Prd-
zedenzwirkungen fir andere Arten von Indexierungsklauseln in Betracht zie-
hen.

Wenngleich die Diskussion iber die ECU nach meiner Meinung in keinem Ver-
hdaltnis zu ihrer Bedeutung steht, die sie im wahrungspolitischen Integra-
tionsprozef hat, so gibt es doch .Griinde fiir diese Diskussion. Einmal wird
in den Bremer Beschlussen des Europdischen Rates, die der Griindung des
Europdischen Wihrungssystems zugrundeliegen, die ECU zum Mittelpunkt des
Europdischen Wahrungssystems erklart; die Vdter dieses Systems haben der
ECU also eine wichtige Rolle beigemessen. Zum anderen hat die zunehmende
Verwendung der ECU an den Anleihe- und Bankenmdrkten bei vielen die Vor-
stellung geweckt, als sei hier etwas im Entstehen begriffen, das in sich
bereits den Keim einer gemeinsamen europdischen Wihrung berge. Es gibt
eine wachsende Zahl von Vorschldgen zum Ausbau und zur Weiterentwicklung
des Europdischen Wahrungssystems, die von der Zielvorstellung bestimmt
sind, die ECU zu einer gemeinsamen Wahrung innerhalb des EG-Raumes zu ent-
wickeln, und dariiber hinaus auch zu einer Reservewdahrung, die von den Wih-
rungsbehtrden und Notenbanken anderer Ldnder gehalten werden kionnte. Sol-
che Vorschldge gibt es im Europdischen Parlament; die EG-Kommission hat
dhnliche Vorstellungen entwickelt, und ihr neuer Prdsident Delors hat
ebenfalls eine Reihe von Fragen hierzu formuliert, die z. Z. Gegenstand
von Ergrterungen in den zustdndigen Gremien der EG sind. Auch der frihere
Bundeskanzler Helmut Schmidt, einer der Viter des Europdischen Wahrungs-
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systems, ist mit dhniichen Vorschldgen hervorgetreten.

Bei der Erorterung der ECU-Fragen miissen wir zwischen der offiziellen ECU
und der privaten ECU unterscheiden. Die offizielle ECU ist Bestandteil des
Europdischen Wahrungssystems; sie ist in den EntschlieBungen von Bremen
und Briissel und in den Abkommen, das die Notenbanken geschlossen haben,
integriert. ' '

Daneben gibt es die private ECU. Sie hat sich auBerhalb der Institutionen
des Europdischen Wihrungssystems entwickelt und ist daher auch nicht Be-
standteil dieses Systems. Fiir sie bestehen keinerlei Verpflichtungen der
Notenbanken oder Regierungen. Ich will zundchst iiber die offizielle ECU
und ihre Rolle sprechen.

Die ECU ist definiert durch einen Korb ven Wdhrungen. Zu diesem Korb ge-
hiren samtliche Wihrungen der EG, also auch die Wihrungen der Ldnder, die
noch nicht am Wechselkurssystem des EWS teilnehmen, GroBbritannien und
Griechenland. Die einzelnen Wéhrungen gehen mit einem bestimmten Gewicht
in diesen Korb ein, das sich an der Gkonomischen Bedeutung der: betreffen-
den Linder in der EG orientiert. Die D-Mark ist mit einem Gewicht von zur
Zeit 32 % am starksten vertreten, es folgen dann je nach Gkonomischem Ge-
wicht die Wahrungen der anderen Ldnder.

Die ECU ist zundchst eine Recheneinheit, in der im Europdischen Wahrungs-
system die Forderungen und Verpf]iéhtungen ausgedriickt werden, die bei ob-
ligatorischen Devisenmarkt-Interventionen zwischen den betei]igten Noten-
banken entstehen. Wenn die Deutsche Bundesbank z. B. belgische Franken
kauft, entstehen Forderungen der Deutschen Bundesbank an die belgische
Notenbank und umgekehrt Verpflichtungen der belgischen Notenbank an die
Bundesbank. Diese Forderungen und Verpflichtungen werden nicht in den na-
tionalen Wahrungen ausgedriickt, sondern zum jeweiligen Tageskurs umgerech-
net in ECU im Europdischen Fonds fiir wéhrungspolitische Zusammenarbeit
verbucht. — '

Die ECU spielt weiterhin eine Rolle als Berechnungsbasis fir den sog. Di-
vergenzindikator. Dieser Indikator gibt an, wie weit eine Wahrung vom
Durchschnitt aller Wahrungen abweicht. Wdhrend der Verhandlungen liber das
Europdische Wihrungssystem hat man diesem Divergenzindikator eine grofe
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Bedeutung beigemessen. Bei Erreichen bestimmter Stellenwerte sollte das
betreffende Land MaBnahmen ergreifen mit dem Ziel, seine Wihrung wieder
in besseren Einklang mit dem Durchschnitt der anderen Wd&hrungen zu brin-
gen. In der wéhrungspolitischen Willensbildung und bei Entscheidungen
spielt dieser Indikator aber kaum noch eine Rolle.

SchlieBlich ist die ECU neben ihrer Funktion als Recheneinheit, in der
Forderungen und Verpflichtungen umgerechnet und ausgedrlickt werden, auch
ein Reserve-Medium geworden. Die Notenbanken halten ECU als Bestandteil
ihrer Wahrungsreserven. Ein Blick in den Ausweis und in die Bilanz der
Deutschen Bundesbank oder anderer EG-Notenbanken zeigt, daB in unseren
Wahrungsreserven in erheblichem Umfang ECU-Bestdnde ausgewiesen werden.

Wie entsteht diese ECU, die insoweit auch ein Zahlungsmittel unter Noten-
banken geworden ist? In ihrem 1979 abgeschlossenen Abkommen haben sich die
Notenbanken verpflichtet, 20 % ihrer Goldreserven und ihrer Dollarreserven:
inden Europdischen Fonds vorlaufig einzubringen. Das geschieht nicht dau-
erhaft, sondern immer nur fiir drei Monate. Diese Einbringung ist daher
alle drei Monate zu erneuern. Als Gegenwert fiir diese Einbringung von
Gold- und von Dollarreserven erhalten die Notenbanken ECU-Forderungen ge-
geniiber dem Europdischen Fonds. Die eingebrachten Dollars werden zum Ta-
geskurs in ECU umgerechnet, wdhrend das Gold mit einem marktnahen, auf der
durchschnittlichen Entwicklung einer vorangehenden Periode basierenden
Preis berechnet wird. Auf diese Weise erhalten die Notenbanken als Gegen-
wert fir Gold und Dollar ECU-Forderungen, die sie in ihren Wdhrungsreser-
ven ausweisen.

Diese ECU-Reserven dienen dazu, Forderungen und Verbindlichkeiten, die im
Rahmen von Interventionen an den Devisernmarkten entstehen, auszugleichen.
Eine Schuldnernotenbank muB also nach Ablauf einer bestimmten Zeit ihre
Verpflichtungen, die sie gegeniiber einer Gldubigerbank im Rahmen solcher
Interventionsgeschdfte eingegangen ist, in ECU ausgleichen. Dies geschieht
aber nicht in vollem Umfange, denn die Gldubigernotenbank ist nur ver-
pflichtet, bis zu 50 % ihrer Forderungen in ECU anzunehmen; den Rest muB
die Schuldnernotenbank mit anderen Reserven, also im wesentlichen Dollar
und Sonderziehungsrechten, bezahlen. Mit dieser Beschrdnkung sollte ver-
mieden werden, daB Gldubigernotenbanken ECU als Folge hoher Interventio-
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nen in einem zu grofen Umfange kumulieren missen und damit die Liquiditdt
ihrer Wahrungsreserven beeintrdachtigt wird. ECU-Reserven sind nicht wie
Dollar-Reserven lberall, sondern nur innerhalb des Europaischen Wahrungs-
systems zum Ausqleich von Vernflichtungen zwischen den Notenbanken verwend-
bar. Sie haben also eine regional begrenzte Liquiditdt und kdnnen nur
dann wieder eingesetzt werden, wenn die ECU haltende Notenbank ihrerseits
in eine Situation kommt, in der ihre Wahrung gestiitzt werden muB, also
Verpflichtungen fiir sie entstehen, die dann mit ECU ausgeglichen werden
konnen. Eine Notenbank wie die Bundesbank, deren Wahrung nach dem Dollar
eine bedeutende Reservewdhrung geworden ist, muB auf hohe Liquiditdt ih-
rer eigenen Wahrungsreserven achten, um jhre Verpflichtungen jederzeit
erfiillen zu konnen. Daher haben wir damals auf der 50 %-Annahmegrenze
bestanden.

ECU-Reserven sind seit Bestehen des Systems zwischen den Notenbanken je
nach der Entwicklung verwendet worden. Der Hochstbestand an ECU-Wahrungs-
reserven, die sich bei Notenbanken aufgrund von Interventionen dauerhaft
ansammel ten, betrug 3,4 Milliarden ECU. Das waren etwa 8 % des gesamten
ECU-Bestandes, der durch die Einbringung von Gold und Dollar geschaffen
worden war. Heute bestehen praktisch'keine aus Interventionssalden resul-
tierenden ECU-Nettobestinde, d. h. jede Notenbank hat heute lediglich die
ECU im Bestand, die durch die Obertragung von Gold und Dollar entstanden
sind. Dies ist von manchen kritisiert worden, weil sich damit zeige, wel-
che geringe Bedeutung die Notenbanken der ECU als Reserve-Medium beimes-
sen. Man kann diesen Tatbestand aber durchaus auch als Zeichen der Stirke
sehen: Die Ungleichgewichte und Wechselkursspannungen im Europdischen
Wahrungssystem haben seit etwa 2 Jahren stark nachgelassen; dies hat die
Ldnder, die aus friheren Schwdcheperioden herrilhrende Interventionssalden
in ECU reguliert haben, in den Stand gesetzt, mit jhrer eigenen Wahrung ge-
niigend Glaubigerwdhrung an den Markten zu kaufen und damit ihre zuvor ab-
gegebenen ECU's zurickzukaufen.

leTche Bedeutung hat nun die ECY im Rahmen des Europdischen Wihrungssy-
stems? Im Grunde genommen konnte man alles das, was ich Ihnen hier zu er-
klaren versucht habe, auch ohne ECU veranstalten. So kdnnte man flir den
Saldenausgleich den Dollar oder auch eine europdische Wihrung wahlen. Ma-
teriell jedenfalls hat die ECU fiir das Europdische Wahrungssystem und
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sein Funktionieren eine recht geringe Bedeutung. Sie verteilt das Wdh-
rungsrisiko aus Interventionsforderungen und Interventionsverpflichtungen
anders, als dies beim Dollar oder einer Gemeinschaftswdhrung als Verrech-
nungsbasis der Fall wire.Die zweite materielle Bedeutung der ECU besteht
darin, daB Notenbanken, die uber relativ hohe Goldbestdnde verfiigen, liber
den Mechanismus der ECU in die Lage versetzt werden, ihre Goldbestdnde

zu marktnahen Kursen zu mobilisieren und so zum Ausgleich von Interven-
tionsverpflichtungen verwenden kénnen. Bisher gab es aber nur eine Noten-
bank, die per saido gegen Goldeinbringung geschaffene ECU einsetzen muBte.

Vor einiger Zeit haben die Notenbankgouverneure iiber ein MaBnahmepaket
beschlossen, mit dem die Verwendung der ECU -im Europdischen Wihrungssy-
stem etwas erweitert wurde. Dazu gehdrt, daB ECU-Forderungen und -Ver-
pflichtungen klnftig mit einem marktnahen Satz verzinst werden. Dieser
Zins war uspriinglich als Durchschnitt aus den Diskontsdtzen der Notenban-
ken festgesetzt worden. Die Diskontsdtze haben aber in vielen Ldndern, so
auch bei uns, ihren Bezug zu den Marktzinsen mehr oder weniger verloren.
Die ECU-Verzinsung war daher zu niedrig. Die Forderungen und Yerpflich-
tungen in ECU werden nunmehr marktnah verzinst; das wird sicher dazu bei-
tragen, der Tendenz zur Akkumutation von ECU-Reserven entgegenzuwirken.
Auf der einen Seite hat das Schuldnerland jetzt einen Anreiz, seine abge-
gebenen ECU baldmdglichst zuriickzukaufen; auf der anderen Seite besteht
aber auch bei der Gldubigernotenbank ein grcBerer Anreiz, ECU-Besténde

zu halten, |

Im Rahmen dieser Erorterungen der Notenbankgouverneure iiber eine breitere
Verwendung der ECU sind auch weitergehende Vorschlédge gemacht worden. Ich
will den fir uns am weitestgehenden kurz erwdhnen, ndmlich Interventionen
innerhalb der Bandbreite, die sog. intramarginalen Interventionen, &hn-
lich wie die obligatorischen Interventionen in die ganz kurzfristige Fi-
nanzierung zu nehmen und die Interventionssalden in ECU regulierbar zu
machen. Die Bundesbank hat sich gegen zusdtzliche Verpfiichtungen dieser
Art ausgesprochen. Wir sind nicht gegen intramarginale Interventionen, im
Gegenteil, die Bundesbank hat ihren Partnern in erheblichem Umfang er-
laubt, die D-Mark, die bedeutendste Reserve- und Interventionswihrung im
EWS geworden ist, fiir solche intramarginalen Interventionen nach beiden
Richtungen zu verwenden. Sie hat ihre Zustimmung hierzu insbesondere dann
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erteilt, wenn die geldpolitischen Konsequenzen solcher Interventionen er-
traglich erschienen, sie also nicht im Widerspruch zur Grundlinie der
Geldpolitik standen. Es wdre aber etwas anderes, formelle Verpflichtungen
einzugehen, die wir auch dann erfiillen miissen, wenn solche intramargina-
len Interventionen nicht in unsere geldpolitische Linie hineinpassen. Be-
reits die bestehenden Verpflichtungen haben zeitweise die Geldpolitik der
Bundesbank beeintrdchtigt. Vor dem letzten Realignment im Marz 1983 hatte
die Bundesbank im Rahmen obligatorischer Interventionen erhebliche Devi-
senzufliisse - mit allen Konsequenzen flir die Liquiditdt im Bankensystem
und fiir die Geldmenge. Das Geldmengenziel ist damals sogar erheblich
iiberschritten worden, und die Bundesbank muBte mit entsprechenden MaBnah-
men dafiir sorgen, diese Oberschreitungen wieder riickgingig zu machen.

Hier gibt es also Grenzen fiir die breitere Verwendung der ECU. Sie liegen
dort, wo eine stabilitdtsorientierte Geldpolitik gefdhrdet werden kann.
Diese stabilitdtsorientierte Geldpolitik ist nicht nur von Bedeutung fiir
unser Land, sondern letztlich im Interesse der gesamten EG. Insoweit
konnte eine solche Verpflichtung u. U. sogar ein wesentliches Ziel des
Europdischen Wahrungssystems gefdhrden, niamlich zu einer Zone innerer Sta-
bilitdt zu werden.

Lassen Sie mich zur privaten ECU kommen. Sie hat sich Laufe der letzten
Jahre in einer Weise entwickelt, die niemand hat vorausschauen kdnnen.

Das gilt sowchl fiir ihre Rolle als Denominator fir internationale Anlei-
hen als auch im internationalen Bankenmarkt. Die bisher mehr als 100 emit-
tierten ECU-Anleihen belaufen sich auf einen Betrag von liber 6 Milliarden
Dollar. Das ECU-Volumen an den internationalen Bankenmirkten hat eine

GroBenordnung von rd. 28 Milliarden Dollar. Das ist gemessen am Gesamt-

volumen der Markte mit rund 2 % immer noch sehr gering, aber es ist be-
zeichnend, daB diese GroBen innerhalb weniger Jahre erreicht wurden und die
ECU heute an den internationalen Bankenmdrkten nach dem Dollar, der D-
Mark, dem Schweizer Franken fast auf gleichem Niveau steht wie der Yen

und das britische Pfund, den Holldndischen Gulden, den Franzgsischen
Franken sowie die italienische Lira jedoch weit hinter sich gelassen hat.
Die Entwicklung der ECU-Transaktionen verlief in den letzten Jahren durch-
aus dynamisch, obwohl das Wachstum der internationalen Anleihe- und Ban-
kenmdrkte im allgemeinen eher gedampft blieb.
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Bei dieser bemerkenswerten Entwicklung stellt sich die Frage nach den
Faktoren, die sie begiinstigt haben. Eine Erkldrung liegt darin, daB die
Wertentwicklung der ECU als Korb von Wihrungen notwendigerweise milder
und ausgeglichener verlduft, als das fiir die einzelnen Korb-Wihrungen der
Fall ist. Das ergibt sich einfach aus der Korbkonstruktion. Insoweit ist
die ECU fiir diejenigen, die nicht groBe Wdhrungsrisiken eingehen wollen,
eine Alternative zu einzelnen Wdhrungen. Die Wertentwicklung verlduft
auch zum Dollar vergleichsweise ausgeglichener, obwohl sie natiiriich die
Gesamtbewegung der EG-Wihrungen gegeniiber dem Dollar mitmacht, aber doch
mit etwas geringeren Schwankungen, als die der einzelnen Wahrungen. Vie-
len Anlegern in der Welt erscheint die Mischung aus Wechselkursrisiko und
Zins, der ebenfalls ein Durchschnitt aus den Zinsen fiir die einzeinen Wah-
rungen ist, attraktiver als die Anlage in nationalen Wahrungen. Hinzu
kommt, daB in einer Welt groBer Wechselkursunsicherheit, mit weiten
Schwankungen des Dollars und der Unsicherheit iber die kiinftige Dollar-
kursentwicklung, sowohl Schuldner als auch Gldubiger bestrebt sind, ihre
Aktiva und Passiva soweit wie moglich auch nach Wahrungen zu diversifi-
zieren. Lhnen stellt sich die ECU als ein geeignetes Diversifizierungs-
instrument dar.

Als weiterer Faktor fiir die Attraktivitdt der ECU kommt hinzu, daB das
Gewicht der starken Wihrungen in der EG, also der D-Mark und des Gulden, -
im Laufe der Jahre stdndig zugenommen hat. Das Gewicht der D-Mark betrﬁgt
z. Z. 32 %. Als die Recheneinheit erstmals definiert wurde, belief sich
das Gewicht der D-Mark nur auf 27 %. Da die W&hrungen mit festen Betrdgen
in den Korb eingehen, steigt mit einer Aufwertung das Gewicht starker
Wahrungen, wdhrend schwache Wdhrungen an Gewicht verlieren. Alle fiinf Jah-
re wird nach vereinbarten Regeln gepriift, ob die durch Wechselkursverdnde-
rungen verschobenen Gewichte wieder dem dkonomischen Gewicht, das jedes
Land in der EG hat, angepaBt werden sollen. Das ist im Herbst vergangenen
Jahres geschehen., Man muB abwarten, wie diese Anderung und auch das Hinzu-
treten neuer Mitglieder mit schwachen Wahrungen, wie Portugal und Spanien,
die Einschdtzung der ECU an den Mirkten auf die Dauer beeinflussen wird.

Zur ECU-Attraktiv}tﬁt hat sicher auch beigetragen, daB es seit nunmehr
zwei Jahren keine Wechselkursdanderungen gegeben hat und die ECU daher ge-
gentiber den einzelnen Wahrungen stabil gebiieben ist. Fir kirzerfristige
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Forderungen und Verpflichtungen bestehen insoweit also im Verhdltnis zu
den einzelnen Wahrungen kaum Wechselkursrisiken, wdhrend der ECU-Zins im
Vergleich zu den niedrigen Zinsen der Starkwdhrungen attraktiv hoch ist.

Weiterhin ist der Ausbreitung der ECU zugute gekommen, daB sie genutzt wer-
den kann, um bestehende Kapitalyerkehrsbeschrdnkungen einzelner Lander zu
mildern. Ausldnder konnen z.B. nicht ohne weiteres Franken- oder Lira-Kre-
dite zur Abdeckung von Wechselkursrisiken aufnehmen. Mit der ECU ist es

aber moglich, in Hohe des Korbanteils dieser Wahrungen solche Wechselkurs-
risiken zu detken. Das spielt z.B. fir Konzerne, die Geschdfte in yielen
Landern betreiben, eine Rolle. Als attraktiv hat sich die ECU auch bei der
Finanzierung von Handelsgeschdften in Landern mit schwachen Wahrungen erwie-
sen, die ihre wﬁhruhgen kaum als Handelswdhrung einsetzen konnen. So wird
beispielsweise ein jtalienischer Exporteur oder Importeur bei seinem Part-
‘ner kaum eine Lira-Finanzierung durchsetzen konnen, zumal sie auch sehr
teuer ist, wihrend eine ECU—Finanzierung vergleichsweise attraktiv erscheint.

Die bemerkenswerte Entwicklung der privaten ECU ist also nicht zuletzt da-
mit zu erkldren, daBtihnerhalb der EG immer noch Wechselkursrisiken be-
stehen, weil es starke und schwache Wahrungen gibt und einzelne L&nder
noch Kapiatalverkehrskontrollen in zum Teil erheblichen AusmaB aufrecht-
erhaiten. Alles dies ist nur ein Ausdruck daflir, da die Konvergenz der
Wirtschaftspolitik und der wirtschaftlichen Entwicklung in der EG trotz
mancher Fortschritte immer noch unbefriedigend ist. Wir sind von einem ein-
heitlichen Wahrungsraum, in dem es keine Wechselkursdnderungen gibt, noch
sehr weit entfernt. Die ECU und ihr Erfolg an den Mirkten spiegelt diese
Mingel und Schwichen des Systems wider. Es wdre m.E. ein FehlschluB, wenn
man in ihr, wie das vor allem im politischen Raum geschieht, ein Mittel
sihe, mit dem man diese Mingel und Schwichen beheben kann.

Das ist keine negative Einschdtzung der ECU als Instrument filir den inter-
nationalen Geld- und Kapitalverkehr. Die Mdrkte haben sich der ECU sehr ge-
schmeidig und sehr gekonnt bedient, um die Mingel im System soweite geht
zu iberwinden. Es bleibt jedenfalls abzuwarten, ob die ECU ihre Attrakti-
vitdat, die sie heute besitzt, behalten wird, sollte es - was wir alle wiin-
schen - in der Welt ganz allgemein zu einer groferen Stabilitdt zwischen
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den groBen Wahrungen kommen und sollten auch die Wihrungsunsicherheiten in
der EG mit wdhrungspolitischen Integrationsfortschritten geringer werden.
Im Ubrigen spielt flir dije Attraktivitdt der ECU eine Rolle - darauf hat
jetzt ein englischer Bankier hingewiesen - daf} sie, die ja keine nationa-
te Wahrung ist, auch keinerlei Kontrollen unterworfen ist. Es kdnnen am
ECU-Markt daher Instrumente Verwendung finden, fiir die es in mehr oder
weniger kontrollierten nationalen Mirkten Einschrdnkungen der einen oder
anderen Art gibt.

Die beschriebenen Faktoren fiir das starke Wachstum des privaten ECU-Mark-
tes erkldren auch, warum der ECU-Markt bisher ein sehr ungleichgewichti-

ger Markt geblieben ist. Er hat sich, regional gesehen, hauptsdchlich in

den Schwachwdhrungsléndern Italien und Frankreich entwickelt. Auch seine
innere Struktur st ungleichgewichtig. Von den 28 Milliarden Dollar ECU-
Bankengeschift entfallen nur rund 8 Milliarden Dollar auf ECU-Kredite der
Banken an Nichtbanken; auf der Passivseite erscheinen sogar nur 2 Milliar-
den Dollar als Guthaben von Nichtbanken. Das Nichtbankengeschaft - und das
ist geldpolitisch eigentlich entscheidend - hat bisher nur eine minimale
GroBenordnung erreicht. Die iibrigen 20 Milliarden Dollar auf beiden Seiten
der Bankbilanzen stellen Interbankbeziéhungen dar, die fir die Liquiditdt
des Marktes gewiB von Bedeutung sind, vom Standpunkt der monetdren Politik
aber vernachldssigt werden k@nnen. Die Diskrepanz zwischen 8 Milliarden Dol-
lar Krediten an Nichtbanken und nur 2 Milliarden Dollar an Einlagen zeigt

im librigen, daB ein grofer Teil der ECU-Kredite an Nichtbanken (in erster
Linie an Unternehmen in Italien und Frankreich) nicht auf der Grundlage ent-
sprechender ECU-Einlagen von Nichtbanken gegeben wurde. Die Banken haben
vielmehr den ECU-Wdhrungskorb erst aus den einzelnen Korbwdhrungen gewisser-
maden zusammenstellen und somit komplizierte Deckungsoperationen vornehmen
missen.

Manche glauben und erwarten, daB die private ECU sich im Laufe der Zeit zu
einer Reservewdhrung entwickeln konnte. In der Tat gibt es Notenbanken, die
neben der offiziellen ECU private ECU in ihren Wihrungsbestdnden halten,
auch einzelne Notenbanken auBerhalb des EWS. Bisher ist das aber eher die
Ausnahme geblieben. Ob die ECU.sich tatsdchlich zu einer Reservewdhrung
entwickeln wird, hangt sehr davon ab, daB sie nach Stabilitdt, Konvertibi-
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1itdt und Liquiditdt die Eigenschaften erwirbt, durch die einzelne nationale
Wahrungen erst zur Reservewﬁhrung geworden sind. Reservewdhrungen werden

Ja nicht dekretiert, sie entwickeln sich vielmehr aus den Mérkfen heraus.
Die erste Reservewdhrung.in der Welt war das Pfund Sterling; viele Lander
haben zwischen den beiden Kriegen SterTing—Guthaben unterhalten, weil das
Pfund die bedeutendste Wihrung in der Welt war mit groBer Stabilitdt im
Inneren, einem grofen Geld- und Kapitalmarkt in London und gesicherter Li-
quiditdt. Das Pfund Sterling verlor seine Funktion als Reservewdhrung, als
es nach dem Kriege stdndig an Stabilitdt verlor; durchaus moglich, daP es
mit der Riickkehr zu dauerhafter innerer Stabilitit wieder in die Rolle ei-
ner Reservewﬁhrung'hineiﬁwﬁchst. Auch der Dollar ist zur Reservewdhrung ge-
worden, weil es hier einen groBen'Ger— und Kapitalmarkt mit erstklassigen
Schuldnern gibt und Dollaranlagen daher jederzeit.ohne Schwierigkeiten ver-
wertet werden kgnnen. Es bedarf erstklassiger Schuldner, wenn Notenbanken
deren Papiere in ihre Bestdnde nehmen solien. Es wird sicher viel Zeit ver-
gehen, bis die ECU-Mirkte alle diese Voraussetzungen erfiillen und die ECU
wirklich in die Rolle eines bedeutenden Reserveinstruments hineinwachsen
kann. Zur Zeit sind diese Voraussetzungen bei weitem nicht gegeben, ganz
abgesehen davon, daf die ECU im Wettbewerb mit den etablierten Reservewih-
rungen bestehen mupy, darunter auch Wdhrungen, die in ihrem Korb enthalten
sind, wie z.B. die D-Mark, die ihrerseits bisher stabiler geblieben ist

als die ECU selber.

SchlieBlich ist in der Diskussion iliber die ECU auch die Frage aufgeworfen
worden, ob ihre Ausbreitung an den Mdrkten nicht irgendwann einmal einer
Kontrolle durch Wahrungsbehdrden bedarf. Hierbei ist eine Parallele zur
Entwicklung der Euromdrkte gezogen worden, von denen manche in den 60er
und 70er Jahren flirchteten, daB sie die nationale Geldpolitik beeintrichti-
gen konnten. Damals fiel das Wort von den Euromdrkten als einer monetiren
Nebenregierung. Die neuere Entwicklung hat aber wohl doch gezeigt, daB man
diese Beflirchtung nicht zu hegen braucht. Letztlich hdngt auch die Ent-
wicklung an den Euro-Mirkten von der in den Heimatldndern der betreffenden
Wahrungen betriebenen Geldpolitik ab. Das wdre bei der ECU nicht anders;
nur hat man es hier nicht mit einer Notenbank zu tun, die mit ihrer Geld-
politik auch fiir die Entwicklung der Liquiditdt an den Euro-Mirkten ver-
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verantwortlich ist, sondern mit 10 Notenbanken. Es ist aber nicht nur
wegen der geringen GroBenordnungen kaum zu befiirchten, daB durch die
ECU-Mdrkte ein geldpolitisches Problem entstehen knnte, das eine euro-
paische Wahrungsinstitution mit Kontrollbefugnissen erfordern wiirde.

Hinter diesen Oberlegungen zur geldpolitischen Kontrolle der ECU-Markte
steht wohl die Vorstellung, daf eine mit entsprechenden wdahrungspolitischen
Befugnissen ausgestattete Gemeinschaftsinstitution den Kern einer kiinf-
tigen gemeinsamen Zentralbank bilden kdnnte. Hier kommen wir natiirlich

an den sehr sensiblen Bereich der Souverdnitdt der Staaten auf dem Gebie-
te der Geldpolitik. Ich will das iberspitzt so formulieren: der Yert der
ECU als Korbwdhrung ist abhangig von der Wertentwicklung der einzelnen
Wéhrungen. Diese Wertentwicklung der Einzelwdhrungen ist weitgehend das
Ergebnis der jeweiligen nationalen Geld- und Wirtschaftspolitik. Wiirde man
nun eine Wihrungsinstitution der Gemeinschaft mit der Kontrolle des ECU-

- Umlaufs beauftragen - was immer man darunter verstehen mag, manche sagen:
Kontrolle der Geldschopfung in ECU-, bekamen wir eine Institution, die fiir
die Liquiditit dieses Marktes zu sorgen hitte, unter anderem auch dadurch,
daB sie &hnlich wie jede Notenbank ECU-Geldschépfung betreibt. Mit ihrer
Politik wiirde sie die Entwicklung des ECU-Wertes mitbestimmen. Es gdbe
zwar weiterhin die Identitdt des Wertes der ECU mit dem gewogenen Durch-
schnitt, aber dann nicht mehr allein als Konsequenz der nationalen Geld-
potitiken, sondern auch als Konsequenz einer {iberregionalen gemeinschaft-
lichen Geld- und Wihrungspolitik. Damit wiirde diese Institution, wenn zu-
nachst auch nur in Ansdtzen, EinfluB auf die nationalen Wdahrungen gewin-
nen. So etwas mag der eine oder andere integrationspolitisch durchaus wol-
len. Dann sollte eine solche Entscheidung aber in voller Wiirdigung ihrer
weitreichenden Konsequenzen von den Parlamenten der Mitgliedsldnder getrof-
fen werden, also durch eine Anderung des Vertrages von Rom gem. § 236 die-
ses Vertrages. Objektiv wird man jedoch feststellen miissen, daB wegen der
nach wie vor groBen Unterschiede in den wirtschaftlichen Entwicklungen die
Zeit hierfir noch nicht reif ist, ganz abgesehen davon, daB ein solcher
Schritt ohne eine entsprechende allgemein-politische Integration nicht mog-
lich wdre. Im Werner-Bericht aus dem Jahre 1971 ist dieser Zusammenhang in
aller Deutlichkeit dargelegt worden. Die ECU-Diskussioh ist geeignet, von
diesen wichtigen Fragen der wdahrungspolitischen Integration eher abzulen-
ken.
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DISKUSSION

Frage: Ich darf doch sowohl ein DM-Euthaben als auch ein belgisches Fran-
ken-Guthaben bei der deutschen Bank halten. Die deutsche Bank kdnnte

doch eine Kombination belgische Franken, franzosische Franken usw. mit

dem Kunstnamen Fridolin einfiihren. Und in den AGB des Fridolin wird stehen,
eine Er&ffnung von 11 Konten in 11 Wahrungen genau in der Kombination des
Wortchens Fridolin. '

Missen Sie das nach § 3 allgemein genehmigen lassen?

Wenn jede Einzelwdhrung genehmigt wird, wird dann auch die Kombination
genehmigt?

Antwort: Ich habe Ihr Beispiel nicht ganz verstanden. So wie Sie es kon-
struiert haben, wird es wahrscheinlich nicht moglich sein. Natiiriich kdnnte
man bei einer Bank Konten in einzelnen Korb-Wihrungen halten. Im Ergebnis
wiirde dann das Gleiche herauskommen wie bei der ECU; das ist heute er-
Taubt. Nur. ist es nicht erlaubt, im Inland eine ECU-Verbindlichkeit ein-
zZugehen, die letzlich in D-Mark zu erflllen wire, da es ja keine ECU gibt,
mit denen man tatsdchlich zahlen kann. § 3 Wdahrungsgesetz macht das Ein-
gehen von Verbindlichkeiten in anderen GroBen, die aber in D-Mark erfiillt
werden miissen, von einer Genehmigung abhangig. Zehn Valuta~Schulden neben-
einander konnen Sie natlirlich eingehen. Es gibt eine allgemeine Genehmi-
gung fiir die Banken, Wshrungsverbindlichkeiten in Form von Bankguthaben
ihrer Kunden einzugehen. So ist es chne jede Einschrankung méglich, ein
Dollar-Guthaben bei einer deutschen Bank zu halten.

Frage: Viele Lander, Italien nur als Beispiel, kennen eine Reihe von de-
visenwirtschaftlichen Beschrdnkungen. Sie tun sich natirlich leicht,
Lockerungen einzufiihren auch im Hinblick auf die ECU, erhalten damit auch
eine positive internationale Presse. Wdhrend von der Situation bei uns -
da diese Beschrénkungen ohnedies kaum bestehen oder nicht bestehen - Tei-
der nichts Positives weiteres zu berichten ist. '

Antwort: Sie haben vollkommen recht. In anderen Ldndern, soweit sie De-
visenbeschridnkungen haben, muBte man sich eben dazu duBern, wie die ECU zu
behandeln ist; und dort heifit es: wie eine Devise. Bei uns miBte das durch
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einen positiven Rechtsakt geschehen, und zwar entweder dadurch, daB man
den § 3 dndert und nach Satz 1 die ECU zu einer Wahrung erkldrt - was man
bisher nicht getan hat -, oder daB man bei der Anwendung des Satzes 2 In-
dexierungsklauseln zuldBt.

Frage: Sie haben den Unterschied gemacht zwischen offizieller Verwendung
und privater Verwendung. Sie haben auch, was die privaten Verwendungen an-
geht, die wirtschaftliche und juristische Dimension dargelegt, aber ich
glaube, daB es da auch noch eine dritte Dimension gibt und zwar die poli-
tische Dimension. Es heiBt ja immer wieder von den Verfechtern des ECU's,
daR dieser ECU eine, ja man kann sagen symbolische Bedeutung mit einem
materiellen Fortschritt verkniipfen kann. Und es ist die Frage, inwieweit
eine wahrungspolitische Integration mit dazu beitragen kann zu einer ge-
samtpolitischen westeuropdischen Integration.

Und ich mochte im Gegensatz zu dem, was Sie in Ihren Ausfiihrungen gesagt
haben, einmal das Argument aufgreifen, von einem der bedeutenden Verfech-
ter des ECU, dem Pridsidenten des deutschen Sparkassen- und 3iro-Verbandes,
Herrn Geiger, der die Meinung vertritt, daP bei einer Einflihrung des ECU
die Ldnder mit einer schwachen Wahrung dazu gezwungen werden, eine stabi-
lititsorientierte Wirtschaftspolitik zu betreiben, um dadurch der Entste-
hung von Kapitalflucht entgegen zu treten. Meine Frage:an Sje: Stehen

Sie auch dieser Argumentation entgegen, weil dies ja doch ein starkes Ar-
gument fiir die private Verwendung darstellt.

Antwort: Sie unterstellen dabei, daB diese Linder durch die ECU-Verwen-
dung zu einer stdrker stabilitdtsorientierten Politik gezwungen sind. Ich
bezweifle das. Es ist kein Zufall, daB dissz lL3¥nder die ECU eben nicht von
Kapitalverkehrsbeschrdankungen befreit haben, mit einer kleinen Ausnahme

in Frankreich, das den Erwerb von ECU-Anleihen, die europdische Institu-
tionen emittieren, fiir Inldnder freigegeben hat. Aber sonst halten einige
andere Ldnder die Beschrdnkungen fiir ECU-Transaktionen genauso aufrecht wie
fir Transaktionen in Devisen. Im Hinblick auf die disziplinierenden Wir-
kungen widre es besser, wenn die volle Fraiheit des Kapitalverkehrs in der
EG hergestellt wiirde. Herr Stiitzel hat in frilheren Beitrdgen diesen Aspekt
des freien Kapitalverkehrs immer wieder sehr betont. Und deshalb sagen wir:
Die ECU-Diskussion Tenkt uns von den eigentlichen Problemen ab. Die eigent-
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Tichen Problemen sind neben der Konvergenz der Wirtschaftspolitik die Be-
freijung des Kapitalverkehrs von noch bestehenden Beschrankungen. Wir sind

Ja nicht gegen die Wahrungsintegration. Im Gegenteil, wir sind dafiir, aber
mit den richtigen Mitteln, und die ECU ist nicht der richtige Weg. Die ganze
ECU-Diskussion - und ich habe mit vollem BewuBtsein auch das zitiert, was
Minister Stoltenberg gerade ausgefiihrt hat - lenkt uns eher von den eigent-
lichen Problemen ab.

Frage: Vielleicht darf ich noch eine Frage als Nichtfachmann stellen.
Unser nationales Bankrecht, die Rechtssdtze iiber Mindestreservenpolitik
usw. sind ja auf nationale Wihrungseinheiten zugeschnitten.

Wie wirkt sich das eigentlich rechtlich wie auch technisch aus, wenn ECU-
Guthaben gehalten werden?

Antwort: Sie sind nicht auf nationale Wdhrungseinheiten zugeschnitten, son-
dern auf Verpflichtungen der Banken unabhdngig davon, in welcher Wahrung

sie gehalten werden. Dollarguthaben unterliegen beispielsweise genauso der
Mindestreserve wie DM-Guthaben,zwar gestaffelt nach In- und Ausidndern,

aber heute haben wir fiir beide die gleichen Sdtze. Wenn also ECU-Guthaben
gehalten werden kidnnten, dann unterldgen sie genauso der Mindestreserve-
verpflichtung wie DM-Guthaben; sie waren insoweit also gleichermaBen der
geldpolitischen Kontrolle unterworfen,

Frage: Wenn ich Sie recht verstanden habe, wdren Sie gegeniiber einer Er-
weiterung, Anderung des § 3 des Wdhrungsgesetzes nicht ablehnend einge-
stellt, sondern wiirden dies auch mit dem Konzept der allgemeinen Verwen-
dung der ECU in den Mitgliedstaaten fiir private und offizielle Zwecke fir
vereinbar ansehen. Ihr Bedenken richtet sich im wesentlichen gegen die
Weiterungen, die sich aus der Verwendung der ECU im Rahmen eines europi-
ischen Integrationskonzepts ergeben kdnnten.

Antwort: Nicht gégen die Weiterungen, die sich aus der Entwicklung ergeben,
wende ich mich, sondern dagegen, daB diese Entwicklung, die man erkldren
kann, zum AnlaB genommen wird, im politischen Bereich Vorschldge daran zu
kniipfen und Forderungen zu stellen, die uns in eine ganz andere Qualitdt
der Wahrungszusammenarbeit, als wir sie heute haben, hineinfiihren wiirde,
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namlich letztlich in eine institutionalisierte Inteqraticn, fir die die
Voraussetzungen - ibrigens nicht nur nach deutscher Auffassung - heute noch
nicht gegeben sind. Die ECU-Entwicklung, die flir sich gesehen fiir uns kein
wdhrungspolitisches und geldpolitisches Problem ist, wird hier zum AnlaB ge-
nommen, Vorschldge zu machen, die an den eigentlichen Problemen vorbeigehen.

Frage: Ist eigentlich eine Konkurrenz zwischen DM und ECU zu flirchten? Wiir-
den ihrer Meinung nach wﬁhrungspo]itische Bedenken aufkommen, wenn man mog-
licherweise eine allgemeine Genehmigung fiir ECU Klauseln erteilen wiirde?

Antwort: Ich sagte vorhin schon, daB wir die ECU nicht als Konkurrenz zur
D-Mark zu fiirchten brauchen, solange wir stabiler sind als der Durchschnitt
in der EG. Eher miBten unsere Partner mit schwachen Wdhrungen fiirchten, daB
ihre Wahrung durch die ECU verdrdngt wird, weil diese stabiler ist. Das ist
also gar nicht das Problem. Wenn.es nur um die ECU-Frage ginge, dann hiatte
ich personlich gar keine Bedenken, ECU-Konten zu genehmigen. Aber man muB
die moglichen Prdzedenzwirkungen fiir andere Klauseln sehen, z.B. fiir giiter-
wirtschaftliche Klauseln wie den Index der Lebenshaltung. Wissen Sie, wie
die Verwaltungsgerichte entscheiden wiirden, wenn wir ECU-Klauseln zuliefen -
und einen Antrag auf Genehmigung einer anderen Klausel ablehnten? Da wir
keine Juristen sind, wiirde ich'vorsch1agen, daf} wir dieses Thema hier nicht
ldnger behandeln. Das eigentliche Problem mit der ECU liegt nicht dort. Das
eigentliche Problem liegt darin, daB sie heute von manchen Politikern als
ein Instrument der Wahrungsintegration gesehen wird, aber doch erhebliche
Zweifel angebracht sind, ob die ECU in ihrer Korb-Konstruktion ein Ansatz-
punkt flur wahrungspolitische Integrationsentwicklungen in der EG sein kann.
In diesem Zusammenhang ist die Frage des § 3 Wihrungsgesetz von untergeord-
neter Bedeutung. Wir werden leijder wegen dieses Paragraphen und seiner An-
wéndung immer etwas in die falsche Ecke gestellt.

Frage: Gibt es zwischen den Zentralbanken usw. Absprachen, um solchz Aus-
rutscher zu verhindern, wie z.B. die plitzliche Wiedereinfiihrung von Kapi-
talverkehrskontrollen in Frankreich oder weshalb kam man eigentlich mit

der Idee, die wir ja schon 1979 hatten, daR wir mehr Konvertibilitdat in
Europa haben,nicht weiter?
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Antwort: Der EG-Vertrag enthdlt Verpflichtungen zur Liberalisierung des Ka-
pitalverkehrs, 1960 und 1962 sind die ersten beiden Richtlinien zur Li-
heralisierung des Kapitalverkehrs vom Rat verabschiedet worden. Seitdem

gab es aber keine weiteren Fortschritte mehr trotz aller Bemiihungen; im
Gegenteil, es gab kontrollierte Riickschritte. Ein Land kann nicht einfach
von sich aus wieder Kapitalverkehrskontrollen einfihren - jedenfalls nicht
dort, wo es schon Liberalisierungsverpflichtungen eingegangen ist - es sei
denn, es hat eine Genehmigung der Gemeinschaftsorgane. Eine solche Genehmi-
gung besitzt Frankreich. Der Wdhrungsausschuf untersucht z.Zt. alle diese
noch bestehenden Kontrollen daraufhin, ob man sie schrittweise wieder auf-
heben kann. Diese Anstrengungen, die sich auf die Liberalisierung des Ka-
pitalverkehrs richten, sind durchaus positiv zu bewerten. Als die Drachme
in deti Korb aufgenommen wurde, hat die griechische Notenbank beispielsweise
erstmals Deckungsoperationen in griechischer Wahrung erlaubt, weil man beim
Erwerb von ECU-Forderungen in der Lage sein muB, Deckungsoperationen in den
Korbwdhrungen vorzunehmen. Insofern hat die ECU durchaus dazu beigetragen,
in den Randbereichen eine etwas ardBere Freiheit des Kapitalverkehrs der De-
visentransaktionen zu bewirken. Und das, was ich fiir Frankreich zitierte,
ndmiich die Zulassung von Kaufen EG-emittierter:ECU-Papiere durch Inldnder,
liegt auch auf dieser Linie. Aber das betrifft nur Randbezirke des groBen
Komplexes von nach wie vor bestehenden Kapitalverkehrskontrollen.

Frage: Ich hdtte noch eine Frage zum Charakter der ECU als Wihrung. Und
zwar haben sie vorhin gesagt, ein Privater, z.B. ein Kaufmann, kann seine
Verbindlichkeiten nicht in ECU erfiillen, sondern er muf sich dazu einer
anderen Wahrung z.B. der DM bedienen. Aber es wdre doch z.B. moglich, daB
ein Kaufmann A bei einer Bank ein ECU-Guthaben hat und daB ein Kaufmann B
ebenfalls ein ECU-Guthaben bei derselben oder einer anderen Bank hat. Dann
kdnne doch A seine Bank anweisen, einen bestimmten Betrag in ECU von seinem
Konto abzubuchen und auf das ECU-Konto des anderen gutzuschreiben.

Antwort: Das geschieht auch, allerdings nicht in Deutschland, wo es keine
solchen Konten gibt. Aber in anderen Ldndern geschieht das durchaus. Aller-
dings ist die Liquiditdt dieses Marktes durch keine Institution gesichert.
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Und aus dem MiBverhdltnis von Krediten und Einlagen konnen Sie sehen, wie
groB die Diskrepanzen sind. Selbst wenn es ein noch so ausgekliigel tes
Clearing-System gibt, wie es jetzt im Rahmen der Bank fir Internationalen
Zahlungsausgleich eingerichtet werden soll, wird es inmer Salden geben, die
man nicht in ECU begleichen kann, sondern letztlich in irgendeiner natio-
nalen Wahrung, Erst wenn es eine Institution gdbe, und in diese Richtung
gehen manche Vorschldge, die fiir die Liquiditdt am ECU-Markt sorgt, dann
ware das anders. Die Voraussetzungen daftir sind aber nach unserer Oberzeu-
gung nicht gegeben. Ich kann nur dem zustimmen, was Sie vorhin sagten, daB
dieser Prozep der Integration auch bis hin zu Gemeinschaftsinstitutionen
nicht losgeldst sein kann vom allgemeinen politischen IntegrationsprozeB.
Die Frage der Fiskalpolitik ist nur ein Aspekt, wenn auch ein ganz wichtiger.

Frage: Ich habe noch eine Frage, die sich auf dies Thema bezieht, aber viel-
leicht in der Diskussion bis jetzt etwas zu kurz gekommen ist. Namlich die
Idee, die liberall herumgeisterte, daB Europa mit Hilfe der ECU stdrker von
seinen Dollarproblemen abkommen konnte. Sie haben ja nun erwdhnt, daB die ECU
einfach aufgrund seiner Korbkonstruktion sich gegeniiber dem Dollar relativ
ausqeglichener entwickelt als einzelne nationale Wahrungen, aber es scheint
doch mehr dahinter zu stecken: z.B. damals in der Regierungerkldrung von
Fabius 1in Frankreich hief es, daP er sich vorstellte die Schaffung eines
ECU-Blocks gewissermaBen als Gegenpol zum Dollar und Yen-Block. Was halten
Sie von dieser Idee?

Antwort: Wir befinden uns bereits in einem multipolaren Wahrungssystem, und
ich kann mir vorstellen, wenn Europa wdhrungspolitisch wirklich weiterkommt,
wozu mehr gehdrt als nur die Widhrungspolitik selbst, sondern auch der poli-
tische IntegrationsprozeB, daB es dann auch hier eine solche Entwicklung
geben konnte mit einer Wahrungseinheit, die im Vergleich zum Dollar attrak-
tiv ist und insoweit dem Dollar auch Konkurrenz macht, manche wiirden sagen:
ihn entlastet. Aber heute wird man die ECU noch nicht als ein solches In-
strument bezeichnen kdnnen. Ich konnte mir das nur vorstellen, wenn die EG
zu einem Raum mit befriedigender Stabilitdt der W&hrungsrelationen wiirde,
aber auch einer guten inneren Stabilitdt im Sinne der Preisstabilitdt und
mit Freiheit des Kapitalverkehrs. Ein solcher Block kénnte durchaus eine
Alternative zum Dollar werden, so wie die D-Mark es in den 70er Jahren zum
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Teil wurde. Aber dazu bedarf es noch weitergehender Entwicklungen in den
Europdischen Gemeinschaften,

Frage: Sie erwdhnten vorhin, wenn ich das noch anschlieBen darf, daB die
Sowjetunion oder andere Staaten des REW heute bereit sind,ECU als Denomi-
nator sozusagen fiir ihre Forderungen zu akzeptieren.

Ist das nicht auch eine Anerkennung der Stabjlitdt und einer gewissen
Funktion in diesem Sinne, wenn zwischen zwei Wirtschaftsblocken jetzt in
ECU die Forderungen ausgedriickt werden?

Antwort: Ich glaube weniger, daB es das Bestreben ist, Forderungen, die sie

uns gegeniiber haben, in ECU auszudriicken. Es geht eher darum, daB Kredite,
die sie in Anspruch nehmen, in ECU ausgedriickt werden. Im Verkehr mit Frank-
reich ist dies verglichen.-mit einer Franken-Finanzierung bei entsprechend
hsheren Zinsen durchaus attraktiv. 0b das vom Zins her gesehen statt DM-Fi-
nanzierung attraktiv ist, das mag man bezweifeln. Aber da spielen hdufig
auch andere Faktoren eine Rolle. Ich kann mir vorstellen, daB hierbei eine
Rolle spielt, eine Denominierung in Dollar zu vermeiden.

Frage: Wenn zwei zerstrittene Leute sich irgendwo im diplomatischen Rahmen
treffen wollen, wird daraus oft ein ungeheures protokollarisches Problem.
Fahrt A zu B oder B zu A? Was macht man: Man trifft sich in Genf. Aus meiner
Bankpraxis weif ich, daB bei der Erdffnung von Korrespondenzbeziehungen mit
gleichrangigen Auslandsbanken ein Problem dariiber besteht, ob ich ein Nostro-
konto oder ein Girokonto flihre. Gewthnlich wird es sogar {iber Kreuz abge-
wickelt und man fiihrt ein Konto in der einen Wdhrung und eines in der anderen.
Konnte es nicht sein, daB zu den Komponenten, die zur Verbreitung von ECU bei-
tragen, dhnliches "Protokollarisches" auch gehirt?

Antwort: Als Alternative zum Dollar, der solch eine neutrale Wihrung ist,

sind ECU gegenwdrtig immer noch billiger. Andererseits ist die Wahrschein-
lichkeit hoher, daB der Dollar schwidcher wird, so daB das Dollarrisiko fir
Verbindlichkeiten hier nicht mehr so groB einzuschdtzen ist. Wenn man vor
der Alternative steht: Dollar-Verbindlichkeiten oder ECU-Verbindlichkeiten,
kann ich mir vorstellen, daB man heute im Zweifel noch ECU-Verbindlichkeiten
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wahlt. Da mag durchaus eine Rolle spielen, daB die ECU ein Instrument ist,
mit dem man den Diversifizierungsbestrebungen entgegenkommen kann. Das er-
klart auch ihre Entwicklung an den Markten. Alles das reicht jedoch nicht
aus, um sie zum Nukleus einer europdischen Wihrung zu machen.




