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ECU - Von der Insider- zur Parallelwiahrung?

Entwicklung, Bestandsaufnahme und Perspektiven

Von Christine Hasche-Preufle, St. Augustin

I. Wiahrungsgeschichtliche Entwicklung der ECU
1. Entstehung uﬂd Definition

Am 5. Dezember 1978 beschlo der Européische Rat, zur engeren wéh-
rungspolitischen Zusammenarbeit und zur Férderung der europiischen
Integration das Europidische Wiahrungssystem einzuftihren!. Im Zentrum
des EWS steht die Europaische Wahrungseinheit, deren Kurzform ECU sich
aus der englischen Bezeichnung European Currency Unit ableitet. Die ECU
wurde formal erst mit der Einrichtung des EWS geschaffen; sie hat aber eine
langere Vorgeschichte.

Die erste Vorgéngerin der ECU war die Rechnungseinheit (RE) der Euro-
péischen Zahlungsunion, deren Goldgewicht dem damaligen Goldgewicht
des Dollars entsprach und deren Umrechnung in die jeweiligen Landeswéh-
rungen seinerzeit iiber die IWF-Paritéiten erfolgte. Die Abkehr vom Bretton
Woods-System mit fixierten Wechselkursen und die divergierende Entwick-
lung von Dollar und EG-Wihrungen beeintrichtigten die Funktionsfihig-
keit dieses WertmafBstabes. Um sich von den Dollar- und Goldpreisbewe-
gungen zu losen und wieder einen RechenmaRistab auf realistischer Grund-
lage zu erhalten, wurde im April 1975 die Europiische Rechnungseinheit
(ERE) als Wahrungskorb geschaffen, die bis zur Einrichtung des EWS
bestand. Sie wurde fir die Berechnung der EG-Finanzhilfen, fir das Rech-
nungswesen der Européischen Investitionsbank, fur den EGKS-Bereich und
ab 1978 auch fur den EG-Haushalt genutzt. Auerdem gab es als Vorldufer

! EntschlieBung des Europaischen Rates vom 5.12. 1978 iiber die Einrichtung des
Européischen Wahrungssystems und damit zusammenhédngende Fragen, in: Bulletin
des Presse- und Informationsamtes der Bundesregierung, Nr. 146 vom 8.12. 1978,
Bonn, S. 1361 ff.
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der ECU noch zahlreiche weitere Rechnungseinheiten, die aus der ERE fiir
die verschiedensten Anwendungsgebiete abgeleitet wurden. Dazu gehérten
z.B. die ,griinen“ Rechnungseinheiten, die fiir die Festlegung der Agrar-
preise verwandt wurden. Dariiber hinaus existierte vor der ECU auch noch
die Européische Wahrungsrechnungseinheit (EWRE), die zur Zeit des Euro-
péischen Wechselkursverbundes als RechengréBe des Europdischen Fonds
fur Wahrungspolitische Zusammenarbeit (EFWZ) diente. Die Vielzahl
fritherer, nebeneinander bestehender europiischer Rechnungseinheiten
wurde im Laufe der Zeit als wenig praktikabel empfunden; mit der Griin-
dung des EWS wollte man wieder zu einer einheitlichen europiischen Rech-
nungseinheit zuritickkehren. Dieses Ziel wurde jedoch nicht vollstdndig
erreicht, da im Rahmen der gemeinsamen Agrarpolitik erneut ,griine“
ECU-Parititen verwendet werden. Doch seit dem 1. Januar 1981 wird die
ECU in allen Rechtsakten der Gemeinschaft als Rechnungseinheit verwen-
det. Die ECU loste die ERE ab, mit der sie bei der Einrichtung des EWS hin-
sichtlich ihrer Definition und ihres Wertes identisch war.

Die ECU ist eine Kunstwéahrung, der dhnlich wie bei den Sonderziehungs-
rechten ein Wahrungskorb zugrundeliegt. In diesem Wahrungskorb sind mit
Ausnahme der griechischen Drachme alle Wahrungen der in der EG zusam-
mengeschlossenen Lander vertreten. Die ECU wurde mit der EntschlieBung
des Européischen Rates als Summe der folgenden festen Wahrungsbetréige
definiert:

Tabelle 1: Dexr ECU-Wiihrungskorb

0,828 DM 109 Lit 0,14 Ifr
0,0885 £ 0,286 hil 0,217 dkr
1,15 FF 3,66 bfrs 0,00759 Irf

Als Kriterien fir die Bemessung der Korbanteile, die auf die einzelnen
Waéhrungen entfallen, dienten nach den EWS-Vereinbarungen die Hohe des
Bruttosozialprodukts, der Anteil am innergemeinschaftlichen Handel und
die Quote jedes einzelnen Mitgliedslandes im kurzfristigen Wahrungsbei-
stand der Gemeinschaft. Um den ECU-Tageswert einer Wahrung zu bestim-
men, werden die einzelnen absoluten Korbanteile mit ihren jeweiligen Dol-
lar-Tageskursen multipliziert. Durch Addition der auf diese Weise gewon-
nenen Dollarbetrige erhilt man den ECU-Wert in Dollar. Der gesuchte
ECU-Tageswert in der gewiinschten Wihrung wird durch Umrechnung mit
dem jeweiligen Dollar-Tageskurs ermittelt. Die ECU wurde mit der Etablie-
rung des EWS am 13. Mérz 1979 mit einem Wert von 2,51064 DM eingefiihrt;
ihr gegenwértiger Kurs (Juni 1984) liegt bei etwa 2,23 DM.
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Aufgrund der verschiedenen Leitkursdnderungen im EWS hat sich das
Gewicht der einzelnen Wéhrungen im Zeitverlauf verschoben. Mit den Auf-
wertungen haben die D-Mark, der Gulden und das Pfund Sterling — das
allerdings nicht am Wechselkursmechanismus des EWS teilnimmt — an
Bedeutung gewonnen, wihrend die tbrigen Wihrungen infolge ihrer
Abwertungen an Gewicht einbtifiten. Seit der Errichtung des EWS ist der
gewogene Auflenwert der D-Mark gegeniiber den am System beteiligten
Wihrungen um knapp 25v.H. gestiegen, gleichzeitig wurde die D-Mark
gegeniiber der ECU, in der sie gegenwirtig mit einem Gewicht von fast
37v.H. vertreten ist, um ca. 11v.H. aufgewertet. Wie die Grafik zeigt, voll-
zog sich der D-Mark-Aufwertungsprozef3 gegentiber der ECU nicht stetig:
In der Phase 1980/81, als die Bundesrepublik zeitweilig das grofite Lei-
stungsbilanzdefizit aller EG-Staaten auswies, tendierte die D-Mark gegen-
tiber der ECU voriibergehend ausgesprochen schwach; dagegen traten ins-
besondere im Zusammenhang mit EWS-Realignments — z.B. im Oktober
1981, im Februar und Juni 1982, im Mérz 1983 sowie zur Zeit der Schliefung
des Lombardfensters im Februar 1981 — hin und wieder auch grofere Auf-
wertungsspriinge der D-Mark gegentiber der ECU auf.

2. Die offizielle Verwendung im Europdischen Wihrungssystem

Die offizielle Verwendung der ECU ist zur Zeit auf sehr spezielle Bereiche
begrenzt. Sie konzentriert sich im Rahmen des EWS auf Zwecke der wih-
rungspolitischen Zusammenarbeit und den Zahlungsverkehr zwischen den
Zentralbanken?. Die ECU hat im einzelnen die folgenden vier Funktionen zu
erfillen:

1. Sie wird als BezugsgroBe fiir den Wechselkursmechanismus verwendet.
Jede am Interventionssystem beteiligte Wahrung erhélt einen ECU-bezoge-
nen Leitkurs. Mit Hilfe der ECU-Leitkurse wird das bilaterale Paritdtsgitter
festgelegt. Auf Basis der bilateralen Wechselkursrelationen werden die
Bandbreiten von plus/minus 2,25v. H. (bzw. plus/minus 6v. H. bei der italie-
nischen Lira) errechnet, in denen sich die Wechselkurse mit Ausnahme des
Pfund Sterlings bewegen dirfen. Im Rahmen des EWS sind Anpassungen
der Wechselkursrelationen der beteiligten Wéahrungen durch Veranderun-
gen der Leitkurse ausdriicklich vorgesehen. Wechselkursadjustierungen sol-
len nach einem gemeinsamen Verfahren, das alle am Wechselkursmechanis-
mus beteiligten Lander und die EG-Kommission einbezieht, vorgenommen
werden. Da eine ECU-Leitkursinderung einer Wahrung automatisch Ande-

2 Deutsche Bundesbank, Das Europidische Wahrungssystem, in: Monatsberichte
der Deutschen Bundesbank, 31. Jg. Nr. 3, Mirz 1979, S.11{f.
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rungen der ECU-Leitkurse der tGibrigen Wiahrungen nach sich zieht, erfor-
dern Paritatsanderungen die Zustimmung aller am System Beteiligten.

2. Die ECU dient als Ausgangspunkt zur Berechnung des sogenannten
Abweichungsindikators, mit dessen Hilfe frithzeitig auftretende Spannun-
gen innerhalb des Wahrungssystems erkannt werden sollen. Der Abwei-
chungsindikator soll als ,,Frithwarnsystem* Informationen iiber das Abwei-
chen einer oder mehrerer EG-Wihrungen vom Durchschnitt der iibrigen
Mitgliedswihrungen dienen. Dieses System Ubt einen gewissen Zwang zu
Konsultationen auf die Wihrungsbehorden aus, bevor die Interventions-
punkte an den Devisenmaérkten erreicht werden. Zur Berechnung des Indi-
kators wird die Abweichung des ECU-Tageswertes vom ECU-Leitkurs einer
Wahrung als MeBgrofle verwendet. Die Abweichungsschwelle ist erreicht,
wenn der Abstand des ECU-Tageskurses einer Wahrung 75% der maximal
zuldssigen Abweichung von ihrem ECU-Leitkurs betrigt. Das Uberschrei-
ten der Abweichungsschwelle durch eine Wahrung soll die Vermutung
(nicht die Verpflichtung) begrunden, daB die induzierten Spannungen im
Wechselkursgefiige durch wirtschaftspolitische MafBnahmen rechtzeitig
beseitigt werden. Diese KorrekturmaBnahmen kénnen aus diversifizierten
Interventionen, Anderungen der Leitkurse, internen wahrungspolitischen
und anderen wirtschaftspolitischen MaBnahmen bestehen. Auch im Zusam-
menhang mit dem Abweichungsindikator ist es nicht ganz gelungen, zu
einer einheitlichen européischen Rechnungseinheit zurtickzukehren: Zur
Berechnung des Indikators wird ein kunstvoll bereinigter ECU-Wert ver-
wendet, bei dem auftretende Verzerrungen eliminiert werden, die sich durch
die: erweiterte Schwankungsmarge Italiens und das Floaten des Pfund
Sterlings ergeben kénnen3.

3. Die ECU fungiert als Rechengrofie bei Forderungen und Verbindlich-
keiten, die im Rahmen der Interventions- und Kreditmechanismen entste-
hen. Die Mittel, die eine Schuldnerzentralbank fiir Interventionen von der
Glaubigerzentralbank auf dem Kreditwege erhalt, werden zum ECU-Tages-
kurs der betroffenen Wihrung umgerechnet und auf den vom EFWZ gefiihr-
ten Konten verbucht. Dieses Abwicklungsverfahren findet analog bei Part-
nerwéhrungsbetrigen Anwendung, die eine Glidubigerzentralbank zu Stiit-
zungskiufen aus dem Markt nimmt. Die ECU dient bei simtlichen Krediten
im Rahmen der sehr kurzfristigen Finanzierung als Denominator, die zur
Stabilisierung der Wechselkurse an den Interventionspunkten aufgenom-
men werden.

3 Vgl. Das Europiische Wihrungssystem, Anlage 3, Funktionsweise des Abwei-
chungsindikators, in: Européaische Wirtschaft, Nr. 3, Juli 1979, S. 88ff.
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4. Die ECU findet als Reservemedium der am EWS beteiligten Notenban-
ken und als Zahlungsmittel zwischen den Wihrungsbehorden zum Aus-
gleich der Interventionssalden Verwendung. Zur Schaffung eines ECU-
Anfangsbestandes haben die am EWS beteiligten Notenbanken je 20v.H.
ihrer Dollar- und Goldreserven in Form revolvierender Dreimonats-Swap-
Geschafte beim EFWZ hinterlegt, der ihnen dann die entsprechenden ECU-
Betrdge gutgeschrieben hat. Diese Swap-Geschéfte, die mit einer zweitéagi-
gen Kindigungsfrist aufgelést werden konnen, sollten urspriinglich nach
zwei Jahren auslaufen. Denn man hielt zur Griindungszeit des EWS nach
einer zweijadhrigen Versuchsphase und nach Legung der gesetzlichen
Grundlagen in den einzelnen EG-Staaten die Emission von ECU durch eine
europdische Zentralbank nicht fiir ausgeschlossen. Der EFWZ sollte dann in
der sogenannten institutionellen Phase des Europaischen Wahrungssystems
in einem noch zu griindenden Europaischen Wahrungsfonds aufgehen. Des-
halb war und ist eine endgtiltige Ubertragung der Reserven wihrend der
Ubergangszeit, die bisher mehrmals verliangert wurde und sich inzwischen
als sehr dauerhaftes Provisorium erwiesen hat, nicht beabsichtigt.

Die Rolle der ECU als Zahlungsmittel zwischen den Notenbanken ist
nicht unbegrenzt, da die Ubertragung der Dollar- und Goldreserven auf den
EFWZ noch keinen endgiiltigen Charakter hat. AuBerdem ist die Zahlungs-
mittelfunktion auch deshalb nicht uneingeschriankt, weil der Saldenaus-
gleich im Rahmen der sehr kurzfristigen Finanzierung auf verschiedenen
Wegen erfolgen kann. Vorrangig soll zunichst die Wahrung der Glaubiger-
zentralbank verwendet werden. Allerdings besteht auch die Moglichkeit,
den Saldo vollstdndig durch Abtretung von ECU-Guthaben beim EFWZ
auszugleichen. Die Glaubigerzentralbank braucht jedoch nur ECU-Zahlun-
gen bis zu 50 v. H. ihrer Forderungen zu akzeptieren. Im Falle intramargina-
ler Interventionen ist es den betroffenen Notenbanken selbst tiberlassen, ob
und in welchem Umfang sie ECU als Zahlungsmittel zum Saldenausgleich
verwenden sollen®. Da die Notenbanken zum weitaus grofiten Teil intramar-
ginal intervenieren, wird die ECU faktisch nur bei etwa 10 v.H. der Gesamt-
interventionen verwendet®.

4 Vgl. Peter-Wilhelm Schliiter, Die zukiinftige Rolle der ECU — Die Grenzen einer
europédischen Korbwihrung, in: Das europédische Wahrungssystem, Bilanz und Per-
spektiven eines Experiments, hrsg. von Hans-Eckhard Scharrer und Wolfgang Wes-
sels, Bonn 1983, S. 247ff., S. 253.

5 Vgl. Pierre Werner, Europdische Integrationspolitik mit der ECU, in: Borsen-Zei-
tung vom 16. Mai 1984.
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II. Die Wahrnehmung von Geldfunktionen

Der Ausbau des Europédischen Wahrungssystems und die offizielle Wei-
terentwicklung der ECU machten, anders als geplant, bislang kaum Fort-
schritte. Aus diesem Grund und auch um der europdischen Integration neue
Impulse zu verleihen, hat sich die EG-Kommission mit Nachdruck fur eine
Forderung der privaten ECU-Verwendung ausgesprochen. Ein Hindernis,
das einer grofleren Privatnutzung entgegensteht, ist der in den einzelnen
EG-Landern noch sehr unterschiedlich definierte rechtliche Status: Da sich
die ECU in jedem Mitgliedstaat aus der jeweiligen Landeswihrung und sie-
ben Gemeinschaftswihrungen zusammensetzt, unterliegt ihr Gebrauch in
jedem EG-Land sowohl den jeweils fiir Devisen als auch den fir die Ver-
wendung der jeweiligen Landeswédhrung geltenden RechtsvorschriftensS.
Dabei sind die Einstellungen der einzelnen Wahrungsbehérden gegeniiber
der ECU sehr unterschiedlich: Sie reichen vom Verbot des Eingehens von
ECU-Verbindlichkeiten in der Bundesrepublik bis zu einer beinahe privile-
gierten Stellung der ECU in Italien, wo sie den Status einer ,,Valuta di conto
valutario® hat, das heilt nach italienischem Recht wie die konvertiblen
Devisen westlicher Industrieldnder behandelt wird. Die Banca d’Italia
behélt sich das Recht vor und tibt es auch effektiv aus, beim Borsenfixing in
Rom und Mailand zu intervenieren. Die Italiener kénnen ECU-Konten unter
den gleichen (allerdings sehr restriktiven) Bedingungen halten, die auch fur
andere Devisen gelten. Die tibrigen EG-Staaten behandeln die ECU entwe-
der de facto (Niederlande, GroBSbritannien, Griechenland) oder de jure
(Irland, Dénemark, Frankreich, Belgien, Luxemburg) als Devise. In Frank-
reich wird die ECU seit dem 1. Juni 1984 gleich nach dem Dollar an der
Pariser Devisenborse gefixt; die franzosichen Banken konnen trotz des all-
gemeinen Verbotes derartiger Transaktionen Franc-Kredite an Auslédnder
gewihren, wenn diese Darlehen den in Franc ausgedriickten Teil von auf
ECU lautenden Darlehen darstellen. Die Zentralbanken in Dédnemark und
Irland berechnen und veréffentlichen ECU-Kurse. Auf eine Besonderheit in
Belgien und Luxemburg ist in diesem Zusammenhang noch hinzuweisen:
Obgleich die ECU dort schon seit Jahren als Devise gehandelt wird, ergaben
sich infolge der Existenz des in Handels- und Finanzfranken gespaltenen
Devisenmarktes praktische Schwierigkeiten, die erst einmal {iberwunden
werden muBlten: Seit dem 1. Mérz 1982 unterliegt die ECU den Bestimmun-
gen des gespaltenen Marktes. Da der belgische Franc handelsiiblicherweise
in der ECU immer nur zum offiziellen Kurs (marché réglementé) enthalten
ist, werden ECU-Positionen nach den dortigen Regeln fiir auslidndische

6 Bulletin der Europdischen Gemeinschaften, Kommission 15. Jg., Nr.11, 1982,
S. 92ff.
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Wihrungen entweder zu Kursen des Handels- oder des Finanzfranken
umgerechnet — je nachdem, ob dem Geschéift eine Handels- oder Finanz-
transaktion zugrunde liegt. Die EG-Kommission teilt deshalb auch tiber den
Freimarktkurs (marché libre) errechnete ECU-Werte mit.

Wihrend die offizielle Fortentwicklung der ECU mehr oder weniger sta-
gniert, hat sich die private Verwendung der ECU beschleunigt. Der ECU-
Markt ist trotz seiner devisenrechtlichen Probleme ein wachsendes Spezial-
segment auf den internationalen Finanzmaéarkten. Die weitere Entwicklung
der ECU ist offen; ihr zukunftiger Status ist nicht nur von der weiteren
institutionellen Ausgestaltung, sondern auch von einer dauerhaften Ver-
breitung an den privaten Méirkten abhingig. Sie wird um so erfolgreicher
sein, je mehr es der ECU gelingt, die klassischen Geldfunktionen auf natio-
naler und internationaler Ebene zu erfillen. Die ECU miifite sich dann
sowohl als Zahlungsmittel, als Wertaufbewahrungsmittel und als Rechen-
einheit durchsetzen. Der gegenwirtige Stand der privaten ECU-Verwen-
dung wird auf den folgenden Seiten beschrieben.

1. Die ECU als Zahlungsmittel

Die Zahlungsmittelfunktion einer Wihrung beruht auf ihrer allgemeinen
Akzeptanz als Tauschmittel. So lange die ECU in keinem EG-Land gesetz-
liches Zahlungsmittel ist und auch nicht in Form von Minzen oder Bankno-
ten existiert, kommt ausschlieflich ihre Verwendung als Buchgeld in
Betracht. ECU-Buchgeld wird gegenwartig im europdischen Bankensektor,
in verringertem Umfang im Unternehmenssektor und in sehr geringem
Umfang von privaten Haushalten benutzt. Die privaten Kreditinstitute, die
zunidchst mit Sicht- und Termineinlagen fiir EG-Institutionen begonnen
hatten und anschlieBend sowohl fiir Unternehmen als auch fiir die Privat-
kundschaft die grundlegende finanzielle Infrastruktur geschaffen haben,
bieten inzwischen die gesamte Produktpalette an Bankdienstleistungen auf
ECU-Basis an. Selbst das Ausstellen von ECU-Kreditkarten ist bereits ver-
einzelt moglich und stellt eine — wenn auch sehr wenig verbreitete — Aner-
kennung der ECU als Zahlungsmittel dar. Fiihrende Scheckkarten-Unter-
nehmen kindigten das Ausstellen von auf ECU lautenden Reiseschecks ab
1985 an, die als relativ wechselkursstabiles Zahlungsmittel in der Gemein-
schaft angeboten werden sollen.

Gegenwirtig sind in den Landern der Europédischen Gemeinschaft etwa
200 Kreditinstitute im ECU-Geschaft tatig. Davon haben etwa 30 Banken,
vor allem im belgisch-luxemburgischen Raum, in diesem Geschéaft beson-
dere Aktivititen entfaltet; ein bedeutsamer Sektor ihres Bankgeschiftes
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setzt sich aus ECU-Transaktionen zusammen. Die im ECU-Geschéft fiih-
renden Banken behandeln die ECU wie eine normale Devise mit uneinge-
schrinkter Konvertierbarkeit, die sowohl in der Kasse als auch auf Termin
bis zu zwolf Monaten gehandelt wird. Da offene ECU-Positionen in der Regel
durch ergidnzende ECU-Positionen direkt ,gecovered“, d.h. nicht mehr
durch Devisengeschéifte in den einzelnen Korbwiahrungen abgedeckt wer-
den, bilden sich Wechselkurse und Zinssdtze durch ECU-Angebot und
-Nachfrage unmittelbar am Markt; sie werden kaum noch aus den einzelnen
Korbkomponenten abgeleitet. Gelegentliche Abweichungen der ECU-Zins-
satze von denjenigen Zinssétzen, die sich als gewogenes arithmetisches Mit-
tel nach der Korbzusammensetzung ergeben wiirden, unterstreichen dabei
den Charakter der ECU als selbstindige Devise. Diese Zinsabweichungen
treten allerdings nur temporar und nicht in allzu grofem Umfang auf, da
sonst Arbitragebewegungen wieder Angleichungen herbeifithren. ECU-
Wechselkurse und -Zinssatze werden nicht nur von den im ECU-Geschéft
aktiven Banken, sondern auch in deutschen tiberregionalen Tageszeitungen
publiziert.

AuBerhalb des Bankensektors konnte sich die ECU bislang nur in Lén-
dern mit weniger stabilem Preisniveau durchsetzen. In Italien werden nach
Schitzungen etwa 20v. H. des AuBenhandels tiber kurzfristige ECU-Kredite
finanziert. In Frankreich und den kleineren EG-Staaten wird ein — wenn
auch nur geringer — Anteil des Auflenhandels auf ECU-Basis abgewickelt.
Da eine Fakturierung der Exporte bzw. Importe in der Heimatwdhrung
dieser Staaten nicht immer durchgesetzt werden kann und die Fakturierung
in einer Hartwiahrung grofere Kursrisiken beinhalten kann, ist das Abstel-
len auf ECU gelegentlich ein praktikabler KompromiB3, bei dem sich die
Handelspartner das Wechselkursrisiko teilen. Denn die Kuréausschlége
werden durch das Zusammentreffen von Hart- und Weichwihrungen im
ECU-Waihrungskorb gemildert. Diese AuBBenhandelstransaktionen, die trotz
verringerter Wechselkursrisiken eine gewisse Absicherung erfordern, haben
die Entwicklung des ECU-Geld- und -Devisenmarktes gefordert.

Uber das quantitative Volumen der ECU-Mirkte liegen nur sehr wenige
Angaben vor. Nach Schétzungen der im ECU-Geschift flihrenden Banken
summierte sich der Markt fir kurzfristige ECU (Interbankenhandel und
kurzfristige Geschéfte mit Nichtbanken) auf ein Volumen von 10 Mrd. ECU
(rund 22,3 Mrd. DM) Ende 1983. Der Gesamtbetrag der Einlagen von Kun-
den auflerhalb des Bankensektors erreichte 1,7 Mrd. ECU (rund 3,8 Mrd.
DM) und setzte sich zum gréften Teil aus Termineinlagen zusammen. Aus-
stehende Bankkredite beliefen sich auf 3,6 Mrd. ECU (rund 8 Mrd. DM). Das
Volumen langfristiger ECU-Syndizierungen (Laufzeit zwischen finf und
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zehn Jahren) machte Ende 1983 1,1 und Ende 1. Quartal 1984 1,8 Mrd. ECU
(ca. 2,5 Mrd. bzw. 4 Mrd. DM) aus’. Gemessen am gesamten Eurogeldmarkt-
volumen ist dieses Marktsegment allerdings noch sehr klein.

2. Die ECU als Wertaufbewahrungsmittel

Die Funktion einer Wahrung als Wertaufbewahrungsmittel ist an die Exi-
stenz geordneter Wahrungsverhiltnisse gebunden. Die Eignung der ECU als
Vermogensobjekt ist deshalb auch von der Geldwertstabilitidt der im Korb
vertretenen Wiahrungen abhingig:

— Im ECU-Wéhrungskorb sind die Hartwahrungen D-Mark, Gulden und mit gewis-
sen Einschrinkungen das Pfund Sterling, das von den Erfolgen der energischen

Inflationsbekdmpfung profitiert hat, zusammen mit Waigungsanteilen von
63,3v.H., also fast zu zwei Dritteln enthalten.

— Die Danenkrone und der belgisch-luxemburgische Franc, die sich eher durch mitt-
lere Inflationsraten charakterisieren lassen, vereinigen auf sich Korbanteile von
insgesamt 11,2v.H.

— Die drei Weichwiahrungen franzésischer Franc, italienische Lira und das irische
Pfund tragen gegenwdrtig mit 25,5v.H. zu rund einem Viertel zum ECU-Wert bei.

Bei in Zukunft zu erwartenden weiteren Aufwertungen von D-Mark und
Gulden sowie weiteren Abwertungen von Weichwihrungen diirfte das

Tabelle 2: ECU- und Geldwertstabilitit

Inflationsrate in v.H. Wéﬁrﬁr?glslkrgrﬁlﬁg;. H
Land Wahrung

1979% 1983 19849 Mirz 1979 Mirz 1984

— 1982
Belgien/Luxemburg 6,9 7,7 6,5 bfrs. 9,6 8,5
Dénemark 10,9 6,9 5,5 dkr. 3,1 2.7
Bundesrepublik

Deutschland 5,2 3,0 3,0 DM 33,0 36,9

Frankreich 12,4 9,6 T:5 FF 19,8 16,7
Irland 17,3 10,5 9,0 Irf 1,2 1,0
Italien 18,0 14,6 10,5 Lit. 9,5 7,8
Niederlande 5,8 2,8 3,3 hfl. 10,5 11,3
Grofibritannien 13,0 4.6 5,0 £ 13,3 15,1

a) Jahresdurchschnitt. — b) OECD-Schétzung vom Juli 1984.
Quellen: Deutsche Bundesbank, Monatsbericht Marz 1979 und die Wahrungen der Welt/OECD Economic
Outlook.

7 Ohne Verfasser, Towards a new ECU-Basket? in: Kredietbank Weekly Bulletin,
39. Jg., Nr. 25 vom 22. Juni 1984, S.1 und Constant Franssens, Der Dollar bleibt wei-
terhin die wichtigste Devise, in: Bérsen-Zeitung vom 16. Mai 1984.
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Gewicht der Hartwahrungen im ECU-Wahrungskorb weiterhin steigen.
Allerdings ist mit gelegentlichen Revisionen der Korbgewichte zu rechnen:
Nach der EWS-EntschlieBung des Europiischen Rates vom Dezember 1978
sollten die Korbgewichte alle finf Jahre oder — falls sich das Gewicht einer
Wihrung um 25v. H. geiindert hat — auf Antrag friiher tiberpriift und gege-
benenfalls neu justiert werden. Die nichste Korbrevision findet voraus-
sichtlich im Herbst dieses Jahres statt. Dabei diirfte das Gewicht der D-
Mark wieder leicht verringert werden. Denn die D-Mark ist gemessen an
den im EWS vereinbarten Kriterien — Anteil am innergemeinschaftlichen
Handel, Hohe des Sozialproduktes und Quote des kurzfristigen Wihrungs-
beistands — augenblicklich im Wahrungskorb tiberreprisentiert. Der ECU-
Korb wird dariiber hinaus mit dem Beitritt weiterer Lander zur Europai-
schen Gemeinschaft ergdnzende Anpassungen erfahren. Zusétzlich zur grie-
chischen Drachme, die bis spéatestens 31. Dezember 1985 einbezogen werden
soll, miiBten im Falle einer Stiderweiterung der EG die spanische Peseta und
der portugiesische Escudo in den Korb aufgenommen werden, so daBl die
mangelnde Definitionskonstanz der ECU ihre Funktion als Wertaufbewah-
rungsmittel beeintrichtigt.

Die Eignung der ECU als Wertaufbewahrungsmittel ist dariiber hinaus
von der Rentabilitit von ECU-Anlagen abhingig. ECU-Anlagen sind
grundsitzlich dann interessant, wenn der um Wechselkursinderungen
bereinigte Zinsertrag hoher ist als der Netto-Ertrag alternativer Anlagen.

Fir Investoren aus Weichwihrungsldndern sind ECU-Anlagen dann vor-
teilhaft, wenn ECU-Aufwertungen eventuell bestehende Zinsnachteile
kompensieren; dagegen sind fiir Investoren aus Hartwahrungsldndern ECU-
Anlagen dann empfehlenswert, wenn die Zinsvorteile méglicherweise auf-
tretende Wechselkursverluste tibersteigen. Da im Durchschnitt der letzten
finf Jahre der Zinsvorteil von ECU-Bonds nicht vollstdndig durch Wechsel-
kursverluste aufgezehrt wurde, konnten ECU-Anleihen auch fiir deutsche
Anleger eine interessante Beimischung des Portefeuilles sein: Wahrend die
ECU von Mirz 1979 bis Ende 1983 um gut 11 v.H. gegentiber der D-Mark
abgewertet wurde, belduft sich der akkumulierte Zinsvorsprung (ohne
Beriticksichtigung von Zinseszinsen) auf etwa 15v.H. Dabei konnte je nach
gewihlter Bezugsperiode der hohere Zinsertrag sowohl durch Wechselkurs-
verluste kompensiert als auch durch (allerdings seltenere) Wechselkursge-
winne gesteigert werden. ECU-denominierte Anleihen und Kapitalanlagen
sind in Hartwahrungsléndern jedoch nur wenig verbreitet, da das Wechsel-
kursrisiko viele Anleger zuriickhilt und vor allem in der Bundesrepublik die
Moglichkeit, ECU-Bonds zu erwerben, wenig bekannt ist.
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Ein Indikator dafiir, dal die ECU zumindest in einigen Lédndern ein
gesuchtes Anlagemedium und damit auch Wertaufbewahrungsmittel ist,
stellt die Tatsache dar, daf sich ECU-Anleihen in Belgien, Luxemburg, Ita-
lien, Frankreich und Grofibritannien problemlos plazieren lassen. Seit dem
21. Marz 1981, als erstmals ein italienischer Emittent eine o6ffentliche
Anleihe auflegte, wurden ungefihr 100 ECU-Anleihen an den Euromirkten
begeben. Unter den Emittenten befanden sich nicht nur européische Regie-
rungen und Institutionen, sondern neuerdings auch in zunehmendem
Umfang auBereuropiische Schuldner. Sogar eine deutsche GroBSbank hat
inzwischen tiber eine ausldndische Téchtergesellschaft eine ECU-Anleihe
emittiert. Nachdem 1981 ECU-Anleihen im Wert von 152,9 Mio. US-$ her-
ausgelegt wurden, stieg das Volumen 1982 auf 823,4 Mio. US-$. 1983 wur-
den bereits ECU-Bonds im Gegenwert von fast 2,2 Mrd. US-$ emittiert. Ihr
Anteil am gesamten Emissionsvolumen des Euromarktes stieg von 0,5v.H.
im Jahre 1981 auf 4,4v.H. 1983. Damit avancierte die ECU im vergangenen
Jahr nach dem Dollar und der D-Mark zur drittwichtigsten Emissionswéih-
rung an den internationalen Kapitalmérkten. Die bereits verfliigbaren Zah-
len fur 1984 weisen eine weiter steigende Tendenz auf: In den ersten flinf
Monaten wurden weitere ECU-Anleihen im Wert von 1,3 Mrd. US-$ bege-
ben®. Mit fortgeschrittener Verwendung der ECU als Anleihew&hrung ist ein
relativ flussiger Sekundidrmarkt entstanden, in'dem etwa 15 Market-Maker
vorwiegend in Belgien, Luxemburg, Frankreich und Italien operierens.
Dieser Markt wird auch von institutionellen Anlegern als attraktiv empfun-
den.

3. Die ECU als Recheneinheit

Bei simtlichen EG-Institutionen wird die ECU als Recheneinheit benutzt.
Die Aufstellung der Haushaltspldne erfolgt in ECU, die Statistiken der
Europaischen Gemeinschaft werden in ECU erstellt und bei allen internen
Berechnungen wird die ECU als Numéraire zugrundegelegt. Die Rechenein-
heit der européischen Investitionshank lautet ebenfalls auf ECU; Stahlmin-
destpreise, Agrarpreise und Beihilfen werden in ECU festgesetzt. Damit
werden Wirtschaftssubjekte, die zum Beispiel im Rahmen von Transferzah-
lungen Verbindungen mit EG-Institutionen unterhalten, dazu veranlafit,
ebenfalls die ECU als Recheneinheit zu nutzen,

Mit der gewachsenen Bedeutung der ECU im Bankensektor dient die ECU
auch dort als Recheneinheit. Eine Reihe européischer Banken plant deshalb

8 QECD, Financial Statistics, Monthly, H. 6, Juni 1984.
9 Ohne Verfasser, ECU - Eine Insider-Wahrung, in: Bérsen-Zeitung vom 20. Sep-
tember 1983.
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die Einrichtung eines multilateralen Clearing-Systems fiir ECU-Transak-
tionen. Mit dem Clearing-System sollen die téglich anfallenden Kauf- und
Verkaufsoperationen in ECU gegentibergestellt und bis auf Spitzenbetrage
ausgeglichen werden, so dal die Transaktionskosten reduziert werden. Mit
der systematischen Zusammenfassung der offenen Positionen soll die Not-
wendigkeit der Aufspaltung der ECU in die einzelnen Korbwéihrungen wei-
ter verringert werden. Damit diirfte die Rolle der ECU als Recheneinheit
weiter zunehmen.

Dagegen findet die ECU auflerhalb des Bankensektors als Recheneinheit
wenig Verwendung. Dies geschieht, obgleich es fiir multinationale Unter-
nehmen in der EG unter Umsténden interessant sein kénnte, mit der ECU
uber eine europédische Verrechnungseinheit zu verfligen, mit der die interne
Verrechnung zumindest innerhalb der Konzerne mit verringerten Wechsel-
kurs- und Zinsrisiken durchgefiihrt werden kann. In zwei franzésischen
GroBunternehmen ist man bereits dazu libergegangen, die ECU als Rechen-
einheit konzernintern zu verwenden. Der franzdsische Mischkonzern Saint-
Gobain war 1980 der erste, der wegen der starken Schwankungen der Roh-
stoffpreise die Abrechnung von Lieferungen innerhalb des Unternehmens
auf ECU umstellte!®. Der im Bereich Lebensmittel und Haushaltswaren
tatige Konzern Lesieur ist diesem Beispiel gefolgt. Diese beiden Unterneh-
men stellen jedoch neben der Européischen Investitionsbank Ausnahmefille
dar. Die Bedeutung der ECU in ihrer Funktion als Recheneinheit ist zumin-
dest bis heute tiber den Bereich européischer Institutionen und den Banken-
sektor wenig hinausgewachsen.

Mit der inzwischen im Bankensektor fortgeschrittenen Verbreitung der
ECU werden die klassischen Geldfunktionen zwar nur zum Teil und vom
quantitativen Volumen her in bescheidenem Umfang erfiillt. Doch die
Wahrnehmung der Geldfunktionen hat sich in den letzten Jahren deutlich
intensiviert. Die ECU ist ein im AuBlenhandel zunehmend genutztes, aller-
dings in Hartwihrungslindern nur duBerst begrenzt akzeptiertes Zahlungs-
mittel geworden. Obgleich ihre Eignung als Wertaufbewahrungsmittel
durch den Weichwihrungsanteil und die mangelnde Definitionskonstanz
des Wiahrungskorbes beeintrachtigt wird, lassen sich ECU-Bonds problem-
los an den Mérkten plazieren. Die ECU konnte sich im Anleihensektor mit
beeindruckenden Erfolgen an den Finanzmairkten etablieren. Auch als
Recheneinheit hat die ECU iiber die EG-Institutionen hinaus eine gewisse
Bedeutung erlangt.

10 Vgl. Jaques Pillet, Facturation et Paiement des Echanges Inter-Sociétés en ECU,
in: ECU-Newsletter, Numero Special, Mdrz 1984, S. 43f.
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Zieht man ein wiahrungsgeschichtliches Resumée, so ist die ECU seit ihrer
Entstehung tiber ihre offiziellen Funktionen als EG-Rechnungseinheit und
als Notenbankinstrument deutlich hinausgewachsen. Die Eigendynamik der
freien Finanzmaérkte, besonders am Luxemburger Platz, hat sich weitaus
stirker entfaltet, als bei Grindung des Europaischen Wihrungssystems
erwartet werden konnte. Die freien Finanzmdirkte tibten bislang eine Vor-
reiterrolle bei der wahrungspolitischen Integration aus. Doch eine stirkere
Durchsetzung der privaten ECU st68t an ihre Grenzen, so lange die rechtli-
che Fortentwicklung der offiziellen ECU ungeklirt ist und legale Hinder-
nisse ihrer verstirkten Privatverwendung im Wege stehen.

III. Die Zukunftsperspektiven der ECU

1. Die Vorstellungen der EG-Kommission

Es ist Ziel der EG-Kommission, die Rolle der ECU zu stiarken. Sie mochte
ihre Verwendung sowohl im privaten als auch im offiziellen Wirtschaftsver-
kehr innerhalb und auflerhalb der européischen Gemeinschaft vorantreiben.
Die private Verwendung soll vor allem dadurch gefordert werden, dafi die
ECU in allen Staaten der Gemeinschaft den rechtlichen Status einer Devise
erhélt; die ECU soll nach den Vorschligen der Kommission an allen Devi-
senmirkten offiziell notiert werden. Die Mitgliedsstaaten sollen nicht nur
den ECU-Verkehr von Devisenkontrollen befreien, sondern auf ECU lau-
tende Transaktionen mit denjenigen in konvertierbaren Wahrungen gleich-
stellen, so dafl die ECU zu einem gleichberechtigten, innergemeinschaftli-
chen Zahlungsmittel wird. AuBerdem schlug die Kommission dem Minister-
rat vor, die notwendigen Rechtsvorschriften zum Schutz der Bezeichnung
ECU und zur Festlegung ihrer Definition zu erlassen. Die Rechtsstellung der
ECU soll nach ihrer Anerkennung als Devise in allen EG-Staaten in einem
Referenzwerk festgelegt werden. Darin sollen die von den Benutzern der
ECU einzuhaltenden Vorschriften aufgefithrt werden!!. Dartiber hinaus
mochte die EG-Kommission die offizielle Verwendung der ECU durch die
Zentralbanken weiter vorantreiben. So soll der WahrungsausschuB} prifen,
ob die ECU-Annahmepflicht der Glaubigerzentralbank im Rahmen des Sal-
denausgleiches bei Interventionsverbindlichkeiten von gegenwartig 50v. H.
angehoben werden kann!2. In der zweiten Phase des EWS, in der die Ein-

11 Kommission der Europaischen Gemeinschaften, Mitteilung der Kommission
uber die verstirkte Verwendung der Europidischen Wihrungseinheit auf internatio-
naler Ebene, KOM (83) 274 endg., Briissel, vom 24. 5. 1983.

12 Ohne Verfasser, EG-WahrungsausschuB} soll einen verstarkten Einsatz von ECU
priifen, in: Handelsblatt vom 15. Mai 1984.
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bringung in ein endgiiltiges System und die Schaffung des Europaischen
Wihrungsfonds geplant sind, soll die ECU dann uneingeschrinkt als Reser-
veaktivum und als Instrument fiir den Saldenausgleich verwendet werden!3.
Die Kommissionsvorschlige laufen in ihren Kosequenzen darauf hinaus, die
ECU sowohl in die Rolle einer internationalen Anlage- und Reservewihrung
als auch in die Rolle einer europiischen Parallelwdhrung hineinwachsen zu
lassen. Auf diesem Wege konne dann tiber eine sukzessiv voranschreitende
monetére Integration doch noch die seit Jahren gewilinschte Wirtschafts-
und Wihrungsunion realisiert werden.

2. Die Haltung der Deutschen Bundesbank

Der Kommissionsvorschlag, der ECU in allen EG-Staaten den rechtlichen
Status einer Devise einzurdumen, ist primér an die Adresse der Deutschen
Bundesbank gerichtet. Denn die Bundesbank nimmt unter den EG-Zentral-
banken eine Sonderstellung ein, indem sie gegen eine Anerkennung der ECU
als Devise Bedenken erhebt. Sie fiihrt in erster Linie rechtliche Argumente
gegen die private ECU-Verwendung an. Die Bundesbank ist der Auffassung,
dafl die ECU nach deutschem Recht weder eine fremde Wihrung ist noch
mit einer fremden Wahrung gleichgestellt werden kann, da zu den Merkma-
len einer Wahrung im Rechtssinne gehort, daB sie von einem Wihrungsho-
heitstrager geschaffen worden ist und die aufgrund einer entsprechenden
Wiéahrungsordnung ausgegebenen Geldzeichen mit Annahmezwang versehen
sind. Die Bundesbank fafit die ECU vielmehr als Rechnungseinheit auf,
deren Wert sich nach der Kursentwicklung anderer Wahrungen bemifit. Die
ECU unterliegt damit der Bestimmung von § 3 Wahrungsgesetz, die das Ein-
gehen indexierter D-Mark Verbindlichkeiten durch Inlinder genehmi-
gungspflichtig macht. Um den deutschen Geld- und Kapitalverkehr von
Indexklauseln freizuhalten, hat die Bundesbank solche Genehmigungen bis-
her nicht erteilt14.

Der augenblickliche Rechtsstatus der ECU in der Bundesrepublik 148t
sich etwas tberspitzt folgendermaBen charakterisieren: Der Erwerb von
ECU-Forderungen ist erlaubt, das Eingehen von ECU-Verbindlichkeiten ist
verboten. Der Grund fiir diese Asymmetrie liegt in der Tatsache begriindet,
daf} § 3 Wahrungsgesetz nur auf das Eingehen von ECU-Verbindlichkeiten
anwendbar ist; der Erwerb und der Unterhalt von ECU-denominierten

13 Kommission der Europaischen Gemeinschaften, Das Europaische Wiahrungssy-
stem, Erlduterungen, in: Europédische Wirtschaft, Nr. 3, Juli 1979, S. 72.

14 Deutsche Bundesbank, Geschiftsbericht der Deutschen Bundesbank fiir das
Jahr 1983, Frankfurt 1984, S. 74.
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Geld- und Kapitalanlagen sind von der Bundesbank ausdriicklich mit dem
Hinweis gestattet, daBl in der Bundesrepublik keine Kapitalverkehrsbe-
schrinkungen bestehen. Die ablehnende Haltung der Bundesbank wird
nachvollziehbar, wenn man neben den rechtlichen Argumenten zusétzliche,
von offizieller Seite jedoch kaum artikulierte lingerfristige Uberlegungen
einbezieht: Die Bundesbank scheint zu fiirchten — ohne dies jedoch explizit
auszudriicken — daBl mit einer Zulassung von ECU-Fremdwihrungskonten
Fakten geschaffen werden konnten, die die weitere Entwicklung des EWS
prajudizieren!s. Mit wachsender Bedeutung eines internationalen ECU-
Marktes, der in den einzelnen EG-Staaten unterschiedlichen Kapitalver-
kehrskontrollen und Lenkungsmechanismen unterliegt, kénnte eines Tages
die politische Forderung nach einer europiischen Zentralbank zur Steue-
rung und Uberwachung des ECU-Marktes aufkommen. Nationale Wah-
rungsbefugnisse kénnten dann mit der geplanten Schaffung des Européi-
schen Wihrungsfonds, der fiir die ECU-Emission verantwortlich und mit
den Kompetenzen einer Notenbank ausgestattet wére, auf eine européische
Institution tbertragen werden, ohne daB die wirtschaftlichen Ungleichge-
wichte in der Gemeinschaft dauerhaft beseitigt und die Geldwertstabilitat
gesichert wire!S.

3. Wahrungspolitische Beurteilung

Mit den unterschiedlichen Auffassungen und Vorstellungen von EG-
Kommission und Bundesbank befinden sich die Fortentwicklung der priva-
ten und offiziellen ECU sowie ihr gegenwértiger und zuktinftiger Status in
der geld- und wiahrungspolitischen Diskussion. Diese Diskussion 148t sich
in zwei Problemkreise aufteilen, ndmlich in die Problematik um die Aner-
kennung der ECU als Devise einerseits und die Problematik um die offizielle
Fortentwicklung der ECU in Verbindung mit der Grindung eines Européi-
schen Wiahrungsfonds andererseits. Diese beiden Problemkreise sind in
ihrer stabilitatspolitischen Relevanz und ihren wirtschaftspolitischen Kon-
sequenzen unterschiedlich zu beurteilen.

a) Zur Anerkennung der ECU als Devise

Was den devisenrechtlichen Status der ECU anbelangt, ist eine Entschei-
dung uber die Anerkennung oder Nichtanerkennung als Devise mit wirt-

15 Vgl. Diethard B. Simmert, Der Markt soll entscheiden, in: Sparkasse, 101. Jg.
H. 6, Juni 1984, S. 202.

16 Vgl. Peter-W. Schliiter, Die ECU als Devise, Vortrag im Rahmen der Studientage
iiber ,Die Zukunft der ECU“ veranstaltet von Euroépargne und Banque Fédérative
du Crédit Mutuel am 4. und 5. Mai 1984 in Bischenberg/Strafburg.
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schaftspolitischen Konsequenzen verbunden, die sorgfiltig zu priifen sind.
Die stabilitatspolitischen Folgen, die aus einer Anerkennung als Devise ent-
stehen kénnen, sind bei der Entscheidungsfindung sicherlich ein zentrales
Beurteilungskriterium. Dartiber hinaus ergeben sich aber auch ordnungspo-
litische, wettbewerbspolitische und bankenaufsichtliche Implikationen
sowie devisenrechtliche Aspekte, die in Erwégung gezogen werden sollten.

Ein Verbot des Eingehens von ECU-Verbindlichkeiten durch Inlédnder ist
aus stabilitatspolitischer Sicht sinnvoll, wenn die Geldpolitik durch eine
Zulassung von ECU-Konten erschwert und sich damit die Voraussetzungen
fur die Inflationsbekdmpfung in der Bundesrepublik verschlechtern wiir-
den. Deshalb stellt sich die zentrale Frage, ob allein eine Anerkennung der
ECU als Devise die geldpolitischen Rahmenbedingungen der Deutschen
Bundesbank beeintrachtigen wiirde.

Eine Anerkennung der ECU als Devise hétte zunédchst einmal geschifts-
politische Folgen fiir die Kreditinstitute. Sie kénnten im Rahmen ihrer
geschéftlichen Aktivitidten nicht nur ECU denominierte Forderungen hal-
ten, sondern auch ECU denominierte Verbindlichkeiten eingehen. Dabei
werden sich — analog zu den liblichen Devisengeschiften — ECU-Aktiva und
-Passiva im Normalfall nicht kompensieren. Um den Bestimmungen der
Bankenaufsicht und auch den innerbetrieblichen Regeln zur Risikobegren-
zung nachzukommen, miifiten die Banken dann fiur ungedeckte ECU-Posi-
tionen entsprechende Gegenpositionen im Verhéltnis der ECU-Korbzusam-
mensetzung in den einzelnen EG-Wihrungen aufbauen. Angebot und Nach-
frage der verschiedenen EG-Wihrungen wiirden dann ceteris paribus von
der Entwicklung der kurssicherungsbediirftigen ECU-Salden bestimmt
werden. Entwickelte sich die ECU z.B. zu einer Anlagewéhrung, so miifiten
die Kreditinstitute zum Ausgleich ihrer offenen Positionen entsprechende
Devisenportefeuilles ankaufen. Geriete die ECU dagegen in die Position
einer Verschuldungswihrung, so wiirden die Banken zur wahrungskongru-
enten Absicherung ihrer ECU-Forderungen in der Regel entsprechende
Devisenkredite aufnehmen und per Kassageschift verkaufen. Die Zulas-
sung von inldndischen ECU-Geschéaften wirde jedenfalls Devisentransak-
tionen nach sich ziehen, die in ihrer qualitativen Beurteilung nicht aus dem
gegenwartig bestehenden wéhrungspolitischen Rahmen herausfallen wriir-
den. Banken konnen im Rahmen ihres tiglichen Devisenhandels ohnehin
sowohl in der Kasse als auch per Termin die einzelnen EWS-Wihrungen
kaufen und verkaufen. Sie kénnen jederzeit sich selbst und auch ihren Kun-
den Devisenportefeuilles zusammenstellen und damit auch jetzt schon Devi-
senverbindlichkeiten eingehen, die ihrer Struktur nach mit der Zusammen-
setzung des ECU-Wahrungskorbes identisch sind. ECU-Transaktionen sind
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deshalb prinzipiell nicht anders als normale Devisen-Transaktionen zu
beurteilen, zumal die Bundesbank im Falle einer Zulassung von ECU-Kon-
ten weder verpflichtet wire, ECU-Betrige einzulésen oder bereitzustellen,
noch die Aufgabe hitte, ECU-Kurse zu pflegen oder in ECU an den Devisen-
maérkten zu intervenieren. Zwar konnte aus ECU-verursachten Deckungs-
geschéften fur die Bundesbank die Notwendigkeit zu Interventionen im
Européaischen Wahrungssystem mit moglicherweise unerwtinschten Liqui-
ditatseffekten erwachsen; doch die Erlaubnis des Eingehens von ECU-Ver-
bindlichkeiten durch Inldnder wiirde damit keine grundsitzlich neuen Pro-
bleme fiir die inldndische Geld- und Kreditpolitik aufwerfen. Auch entstiin-
den mit einem devisenrechtlichen Status der ECU keine Prozesse autonomer
und von der Bundesbank nicht mehr kontrollierbarer Geldschépfung, da die
Geschiftsbanken den Mindestreserveverpflichtungen unterliegen, fiir Aus-
zahlungswiinsche Bargeldbestidnde halten miissen und der Grundsatz Ia die
offenen Devisenpositionen begrenzt. Mit einer Anerkennung der ECU als
Devise wiirde der geldpolitische Spielraum der Deutschen Bundesbank des-
halb kaum beeintréchtigt.

Die ECU konnte mit einem devisenrechtlichen Status auch nicht die D-
Mark als Zahlungsmittel zwischen inldndischen Nichtbanken verdringen.
Denn nach § 3, Satz 1 Wahrungsgesetz kénnen Geldschulden in einer ande-
ren Wihrung als in Deutscher Mark nur mit Genehmigung der Stellen ein-
gegangen werden, die fiir die Erteilung von Genehmigungen fiir Devisenge-
schéfte zustidndig sind. Im Falle einer Anerkennung als Devise bediirften
nur Geschafte zwischen Gebietsanséssigen und Gebietsfremden nach § 49
Abs.1 AuBenwirtschaftsgesetz keiner Genehmigung mehr; ebenso wire der
Devisenhandel von der Genehmigungspflicht befreit. Aber ECU-Geschiéfte
zwischen inldndischen Nichtbanken wiren dann nach geltendem deutschen
Recht immer noch nicht zuléssig, da die ECU als Devise genauso wenig wie
andere Devisen als Zahlungsmittel zwischen Inldndern verwendet werden
konnte. Die gingige und rechtlich unumstrittene Genehmigungspraxis der
Deutschen Bundesbank bei Entscheidungen tuber Genehmigungsantrage
nach § 3 Wihrungsgesetz steht ECU-Geschiften zwischen inldndischen
Nichtbanken entgegen. Damit wiirde ein alleiniger devisenrechtlicher Sta-
tus der ECU auch nicht zu einer Parallelwidhrung in der Bundesrepublik
fuhren. Dartiber hinaus weist die Bundesbank in ihrem Geschéftsbericht
selbst darauf hin, da der Verbreitung der ECU gerade in der Bundesrepu-
blik Grenzen gesetzt sind, da sich in der Vergangenheit der DM-Gegenwert
von ECU-Forderungen mit den verschiedenen DM-Aufwertungen.im EWS
vermindert hat. Deshalb ist neben den devisenrechtlichen Grinden auch aus
okonomischen Grinden nicht abzusehen, dafi die ECU die D-Mark in brei-
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ten Bevolkerungskreisen bei der Geldkapitalbildung ablést. Die Zulassung
von ECU-Devisenkonten fiir Gebietsansassige hitte vielmehr Ahnlichkeit
mit dem Ubergang der D-Mark zur vollen Konvertibilitat im Jahre 1958, die
eine Grundvoraussetzung fiir das sich spéiter entwickelnde Renommeée der
deutschen Wahrung an den internationalen Devisenmérkten darstellte.

Aus ordnungspolitischer Sicht spricht das Prinzip der Freiheit des Kapi-
talverkehrs fiir eine vollstandige Zulassung von ECU-Transaktionen. Wes-
halb sollte es bei liberalem Kapitalverkehr fiir Investoren nicht erlaubt sein,
analog zu Aktien- und Rentenfonds einen standardisierten ,, Wiahrungscock-
tail* z.B. zur Kurssicherung von ECU-Anleihen an den Devisenmirkten zu
erwerben? Und weshalb sollte es in einem hochentwickelten Industrieland
marktwirtschaftlicher Ordnung, das Uber seinen AuBenhandel in erhebli-
chem MaBe in die internationale Arbeitsteilung eingebunden ist, fur Ex-
und Importeure nicht moéglich sein, in ECU zu fakturieren, wenn Geschéfts-
partner dies wiinschen? Wenn die Geldpolitik der Bundesbank nicht beein-
trachtigt wird und der Markt in der Bundesrepublik ein Interesse an der
Einrichtung von ECU-Konten hat, lauft der gegenwértige Status faktisch
auf eine Begrenzung des Angebotes an Finanzdienstleistungen hinaus.

Die gegenwartige Behandlung von ECU-Transaktionen in der Bundesre-
publik hat aber auch den Bankenwettbewerb beeinflussende Konsequenzen,
und zwar sowohl auf europdischer als auch auf nationaler Ebene. Fir die
deutschen Kreditinstitute ist mit dem Verbot von ECU-Inlandskonten ein
Wettbewerbsnachteil verbunden, wenn die Hausbanken von in ECU fak-
turierenden Unternehmen nicht in der Lage sind, die dazu notwendigen
Geschéfte durchzufithren!?. Auch werden die inldndischen Banken gegen-
iber den anderen europiischen Kreditinstituten  behindert,” indem sie
bestimmte bankgeschéftliche Funktionen, wie z.B. die Konsortialfiihrung
oder die Tatigkeit im Lead-Management bei der Anleihenemission nur unter
erschwerten Bedingungen ausiben kénnen. Zusétzlich ergeben sich aber
auch Wettbewerbsverzerrungen in der Bundesrepublik, die die Banken-
struktur beeinflussen. Kleinere Institute, die keine Luxemburger Tochterge-
sellschaft besitzen, werden gegentiber Kreditinstituten diskriminiert, die
uber entsprechende ausldndische Betriebsstellen verfligen.

Im Falle einer Zulassung von ECU-Devisenkonten in der Bundesrepublik
kénnen sich Vorteile fiir die deutsche Bankenaufsicht ergeben. Da die deut-
schen Banken gegenwirtig in der Bundesrepublik keine ECU-Verbindlich-
keiten eingehen diirfen, miissen sie diese Dienstleistungen iiber auslandi-

17 Diethard B. Simmert, a.a.0., S. 202f. und Norbert Kleinheyer, Wachsender
Bedarf fiir private ECU, in: Sparkasse 101. Jg. H. 6, Juni 1984, S. 2321f., S. 235.
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sche Tochtergesellschaften anbieten, wenn sie auf diesem neuen Spezialseg-
ment des Euromarktes tétig sein wollen. Einige deutsche Institute offerieren
bereits Luxemburger ECU-Konten. Im Falle einer Anerkennung der ECU
als Devise wiren diese Banken nicht mehr dazu gezwungen, ihre ECU-
Geschafte iber Auslandstochter auf den Euro-Méarkten abzuwickeln, die
von der Bundesbank nur begrenzt beeinflubar und von der Bankenaufsicht
wenig kontrollierbar sind. Man koénnte dann einen Teil des Euromarkt-
volumens wieder in die Bundesrepublik zuriickholen!®. Eine Verlagerung
der ECU-Geschéfte von den Euromarkten ins Inland wiirde damit nicht nur
den geldpolitischen Handlungsspielraum der Bundesbank vergréfiern, son-
dern auch die Voraussetzungen fiir die Bankenaufsicht bessern. Die ein-
schligigen KWG-Bestimmungen und Grundsitze des Bundesaufsichtsamtes
fir das Kreditwesen koénnten dann unmittelbar bei ECU-Transaktionen
greifen.

Die folgenden Anmerkungen lassen sich zur devisenrechtlichen Pro-
blematik der ECU machen: Gegen die Rechtsauffassung, die von der Bun-
desbank gegen einen devisenrechtlichen Status der ECU gewihlt wurde,
liele sich einwenden, daB die alleinige Betrachtung der ECU als Rechnungs-
einheit eine unterdimensionierte Interpretation ist, die weder ihre Funktion
als Reserve- und Zahlungsmittel zwischen den EG-Zentralbanken noch die
Tatsache berticksichtigt, daB die ECU im privaten Sektor teilweise schon
Geldfunktionen austbt. Dariiber hinaus ignoriert sie auch den rechtlichen
Status als Devise in anderen EG-Landern. Auch die Tatsache, dafl die ECU
nicht in Form von Geldzeichen wie Miinzen oder Scheinen existiert, mul}
ihrer Anerkennung als Devise nicht im Wege stehen; Devisen sind ja
ublicherweise nur als Buchgeld definiert. Die Existenz der ECU als Kern-
stiick des EWS ist auerdem das Resultat von Wahrungsvereinbarungen, die
von Bundesbank und Bundesregierung abgeschlossen wurden.

Da die alleinige Anerkennung der ECU als Devise den geldpolitischen
Rahmen der Bundesbank nicht verdandern wiirde, sollte sich die Bundesbank
fiir eine andere Rechtsauffassung entscheiden — zumal die angefiihrten ord-
nungspolitischen, wettbewerblichen und bankenaufsichtlichen Griinde
dafiir sprechen. Die Bundesbank kénnte die ECU zum Beispiel mit einem
Analogieschlufl mit anderen Devisen gleichstellen. Im Rahmen einer solchen
Losung wirde sie die Regelungen des AuBlenwirtschafts- und Wéhrungsge-
setzes, welche den Grundgedanken nach die passenden Rechtsnormen sind,
auf diesen gesetzlich zwar noch nicht geregelten, aber &hnlichen Tatbestand
ubertragen. Diese Losung hétte den Vorteil, daB es sich bei einer ECU-Aner-

18 Norbert Kleinheyer, a.a.0., S. 235.
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kennung auch nicht mehr um eine Abkehr vom Nominalwertprinzip han-
delte; die Genehmigung von ECU-Devisenkonten kénnte dann auch nicht
mehr als Priazedenzfall fir Geldwertindexierungen herangezogen werden.
Doch selbst wenn man an der Rechtsauffassung festhilt, da ECU-Verbind-
lichkeiten eine verbotene Indexierung darstellen, dann konnte man die
Indexierungsproblematik durch eine Ermichtigung der Kreditinstitute
beseitigen, ECU-Forderungen durch Zahlungen in den einzelnen EG-Wah-
rungen entsprechend der Korbzusammensetzung zu erfillen. Die Bundes-
bank héatte den rechtlichen Ermessensspielraum, eine private ECU-Verwen-
dung auch in der Bundesrepublik zuzulassen. Sie kénnte durch Anderung
ihrer Genehmigungspraxis das Eingehen von ECU-Verbindlichkeiten erlau-
ben und die ECU als Devise anerkennen?d.

b) Zur offiziellen Fortentwicklung der ECU

Da die ECU nach der EntschlieBung des Europiischen Rates in der End-
phase des EWS uneingeschrinkt als Reserveaktivum und als Instrument fir
den Saldenausgleich verwendet werden soll und die Einfiihrung der ECU in
der Ratsverordnung lber das EWS als notwendige Voraussetzung fiir die
Realisierung der Wirtschafts- und Wahrungsunion bezeichnet wurde2?, ent-
steht das Problem der institutionellen Ausgestaltung des geplanten Euro-
pédischen Wahrungsfonds. Die stabilitdtspolitischen Konsequenzen, die aus
der Schaffung dieses Fonds moglicherweise erwachsen, kénnten sich im
Gegensatz zur reinen Anerkennung der ECU als Devise als gravierend
erweisen. Deshalb sollte man bei der institutionellen und instrumentellen
Ausgestaltung des Fonds dafiir sorgen, daBl das Ziel der Geldwertstabilitét
in der EG dauerhaft realisierbar ist.

Bei der offiziellen Fortentwicklung der ECU und einer zukiinftigen Aus-
gestaltung des Europdischen Wahrungsfonds sind sicherlich zahlreiche
Varianten denkbar. Sie kénnen in der Bandbreite zwischen einer ,,Fecomi-
sierung”, das heilit, einer faktischen Beibehaltung des EFWZ ohne nennens-
werte wahrungspolitische Kompetenzen als Minimallésung und der Grin-
dung des Europdischen Wihrungsfonds als echter europiischer Zentral-
bank (Maximalldsung) liegen, der nach vorgegebenen Regeln ECU emittiert,
das ECU-Volumen steuert und Kompetenzen fiir die Koordinierung der ein-
zelstaatlichen Kreditpolitik sowie der &duBleren Wéihrungspolitik erhilt.

19 Norbert Kleinheyer, a.a.0., S. 236.

20 Verordnung (EWG) Nr. 3181/78 des Rates vom 18. Dezember iiber das Europai-
sche Wahrungssystem, wiederabgedruckt in: Europaische Wirtschaft, Nr. 3, Juli 1979,
S.102.
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Dabei kann die Ausgestaltung und Entwicklung des Fonds im Zuge eines
lang andauernden evolutioniren Prozesses oder auch in Gestalt qualitativer
Springe erfolgen2!. Die offizielle ECU ist damit in hohem MaRe entwick-
lungsfihig. Auf lange Sicht kénnte aus ihr mit entsprechender institutionel-
ler Unterstiitzung eine echte Parallelwdhrung mit stabilem Binnen- und
AuBlenwert, voller Konvertibilitit und dem Status einer internationalen
Anlage- und Reservewihrung erwachsen. Doch es erscheint mehr als frag-
lich, ob von diesem Entwicklungspotential in Anbetracht der desolaten
Gesamtlage der Gemeinschaft, der vielen Riickschritte im Integrationspro-
zeB und der immer noch wenig befriedigenden Konvergenz der européischen
Volkswirtschaften Gebrauch gemacht wird und Gebrauch gemacht werden
kann.

Aus politischen Griinden ist es gegenwirtig nicht absehbar, daf die ande-
ren EG-Staaten bereit und willens sind, wahrungspolitische Kompetenzen
an eine supranationale Institution abzugeben. Von der Ausgestaltung des
geplanten Europédischen Wahrungsfonds in Richtung einer ECU-emittieren-
den européischen Zentralbank mit notenbanktypischen Aufgaben sind die
EG-Lander nach wie vor sehr weit entfernt. Bei realistischer Einschatzung
der Gesamtlage der Européaischen Gemeinschaft wire auf lingere Sicht die
,Fecomisierung” die wahrscheinlichste Losung, da kaum eine nationale
Regierung und Zentralbank ein Interesse daran hat, das eigene Geldmono-
pol als exponiertes Symbol staatlicher Souverdnitat aufzugeben, zumal die
wirtschaftspolitischen Prioritidten in der Gemeinschaft noch sehr unter-
schiedlich sind. In Frankreich ist es politisch kaum vorstellbar, die franzo-
sische Geldpolitik durch einen europidischen Wéahrungsfonds (mit)lenken zu
lassen. Selbst die im allgemeinen sehr europafreundliche Luxemburger
Regierung erwigt den Ausbau ihrer erst im Juni 1983 gegrindeten Wah-
rungsbehérde, um von den Entschliissen der belgischen Zentralbank unab-
héngiger zu werden. In der Bundesrepublik, in der die Stabilitatspolitik seit
jeher einen hohen Rang einnimmt, ist es so lange nicht wiinschenswert, die
Autonomie der Bundesbank einzuschrinken und wéahrungspolitische Kom-
petenzen an eine EG-Zentralbank abzugeben, wie keine dauerhafte stabili-
tatspolitische Konvergenz erreicht ist. Deshalb sollte man von seiten der
Bundesrepublik dafir sorgen, daB wahrungspolitische Befugnisse erst dann
irreversibel tubertragen werden, wenn das Erreichen eines hohen Stabili-
tatsgrades in der EG sichergestellt ist. Das langfristige Szenario einer wih-

21 Vgl. Peter-Wilhelm Schliiter, Der Européische Wahrungsfonds — Ein Modell fiir
ein stabilitdtsorientiertes Organ, in: Das Europaische Wahrungssystem, hrsg. von
Hans-Eckart Scharrer und Wolfgang Wessels, Bonn 1983, S. 383ff., S.391f. und
Peter-Wilhelm Schliiter, Die zukiinftige Rolle der ECU, a.a.0., S. 265{.
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rungspolitischen Kompetenzverlagerung an einen Europdischen Wiahrungs-
fonds als ECU-emittierende Zentralbank erscheint daher auf absehbare
Zeit wenig wahrscheinlich.

Doch wenn man am politischen Ziel der européischen Integration und am
Fernziel der Wirtschafts- und Wahrungsunion festhéalt, sollte man in der
Diskussion um die offizielle und private Entwicklung der ECU berticksich-
tigen, dafl die Moglichkeiten, dieses langfristige Ziel zu erreichen, nicht
ohne Not geschmalert werden, zumal eine Anerkennung der ECU als Devise
mit keinen stabilitdtspolitischen Kosten fur die Bundesrepublik verbunden
wiére. Eine alleinige Anerkennung als Devise wiirde auch keinen irreversi-
blen Schritt darstellen, der die weitere Entwicklung im EWS in Verbindung
mit dem geplanten Europdischen Wihrungsfonds préjudiziert. Vielmehr
verbaut man sich mit der Weigerung, der ECU den Status einer Devise
zukommen zu lassen, die Moglichkeit, den schwierigen européischen Inte-
grationsprozeBl in Bewegung zu halten. Selbst wenn die Grundprobleme der
EG gegenwirtig eine stiarkere monetire Integration nicht erlauben, muf}
dieser Zustand in Zukunft nicht immer fortbestehen. Es ware auch unklug,
sich mit einer isolierten Position ohne zwingende Griinde um die Einfluf3-
moglichkeiten auf die weitere Ausgestaltung der wirtschafts- und wéih-
rungspolitischen Integration zu bringen??. Da eine Anerkennung der ECU
als Devise den geldpolitischen Spielraum der Bundesbank nicht beeintrach-
tigt, sondern Vorteile fiir die Bankenaufsicht brachte und auch dem Prinzip
der Freiheit des Kapitalverkehrs entsprechen wiirde, sollte man der ECU
den Status einer Devise auch in der Bundesrepublik zukommen lassen.

Zusammenfassung
ECU - Von der Insider- zur Parallelwihrung?

Die Europiische Wihrungseinheit ECU, deren Kurzform sich aus der englischen
Bezeichnung European Currency Unit ableitet, wurde mit der Griindung des Europii-
schen Wahrungssystems (EWS) 1979 geschaffen. Neben der offiziellen ECU-Verwen-
dung, die zur Zeit auf spezielle Bereiche des EWS begrenzt ist, hat sich die private
ECU-Verwendung in den letzten Jahren bemerkenswert beschleunigt. Der ECU-
Markt ist trotz einiger devisenrechtlicher Probleme ein wachsendes Spezialsegment
auf den internationalen Finanzmaérkten, Mit der fortgeschrittenen ECU-Verbreitung
werden die klassischen Geldfunktionen zwar bislang nur unvollstindig und vom
quantitativen Volumen in bescheidenem Umfang erfiillt. Doch die Ausiibupg von
Geldfunktionen hat sich in den letzten Jahren deutlich intensiviert. Die ECU ist ein
im AuBlenhandel zunehmend genutztes, allerdings in Hartwéihrungslindern nur

22 Vgl. Helmut Geiger, Die private Verwendung der ECU, in: Wirtschaftsdienst,
64. Jg Nr. 2, Februar 1984, S. 7T9ff,, S. 81.
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begrenzt akzeptiertes Zahlungsmittel geworden. Obgleich ihre Eignung als Wertauf-
bewahrungsmittel durch den Weichwéahrungsanteil und die mangelnde Definitions-
konstanz des Wahrungskorbes beeintrachtigt wird, konnte sich die ECU als Emis-
sionswéhrung mit beeindruckenden Erfolgen an den Anleihemarkten etablieren. Als
Recheneinheit hat die ECU tiber die EG-Institutionen hinaus im Bankensektor eine
gewisse Bedeutung erlangt. Doch eine stdrkere Nutzung der privaten ECU sto8t an
ihre Grenzen, so lange der devisenrechtliche Status dieser Korbwihrung vor allem in
der Bundesrepublik noch ungeklart ist.

Die Bundesbank nimmt unter den européischen Zentralbanken eine Sonderstellung
ein, indem sie gegen eine Anerkennung der ECU als Devise in erster Linie rechtliche
Bedenken erhebt. Das Prinzip der Freiheit des Kapitalverkehrs spricht jedoch aus
ordnungspolitischer Sicht flir eine vollstindige Zulassung von ECU-Transaktionen.
Auch hat die gegenwartige Behandlung von ECU-Transaktionen negative Konse-
quenzen fiir den Bankenwettbewerb. Da die alleinige Anerkennung der ECU als
Devise mit keinen stabilitdtspolitischen Kosten verbunden wiére, der geldpolitische
Spielraum der Bundesbank nicht beeintrachtigt wiirde, und sich dartiber hinaus auch
noch Vorteile fiir die Bankenaufsicht ergeben kénnten, sollte man auch in der Bun-
desrepublik der ECU den Status einer Devise zukommen lassen.

Summary
ECU - From an Insider Currency to a Parallel Standard

The European Currency Unit (ECU) is the centre-piece of the European Monetary
System (EMS) which was established in March 1979. Besides the official use of ECU
within the EMS the private use of ECU has been increasing remarkably during the
past. The ECU-market is a growing special sector of international financial markets
in spite of some legal problems in connection with currency laws. With the advanced
size of the international ECU-market, the classical functions of money are fulfilled to
a modest degree. To some extent the ECU is accepted as a foreign trade currency,
particularly in countries with high inflation rates. Although its suitability to be used
as a store of value is reduced by the share of weaker currencies and the inconstant
definition of the currency basket, the ECU developed very succesfully to an important
international bond currency. The ECU as a unit of account has been gaining some
importance in the European banking sector. But a broader use of private ECU is
limited as long as its status as a foreign currency has not yet been clarified, especially
in the Federal Republic of Germany.

The Bundesbank is in a somewhat isolated position among European central banks
because of its opposition to the acknowledgement of the ECU as a foreign currency.
The principle of free capital movements demands a complete allowance of inter-
national ECU-transactions. The present treatment of ECU-transactions in the FRG
has a negative impact on the competition amongst banks, too. A recognition of the
ECU as a foreign currency would neither imply negative consequences for stabilisation
policy nor impair the leeway for monetary policy in West Germany. But it could have
some advantages for banking supervision. For these reasons, the ECU should have the
status of a foreign currency in the FRG.
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Résumé
L’ECU - de la devise d’insider vers la devise paralléle?

L'unité monétaire européenne — en abrégé 'ECU, du terme anglais European Cur-
rency Unit —, fut créée en 1979 lors de l'instauration du Systéme Monétaire Européen
(SME). A coté de l'utilisation officielle de 'ECU qui se réduit actuellement a des
domaines spécifiques du SME, son utilisation pour des transactions privées s'est
accrue remarquablement au cours des derniéres années. Malgré certains problémes de
change, le marché de I'ECU présente un segment spécial de croissance sur les marchés
financiers internationaux. La forte propagation de 'ECU permet de réaliser les
fonctions monétaires classiques, jusqu’'a I'heure actuelle certes encore de maniére
incompleéte et quantitativement faible. L’usage de fonctions monétaires s’est nettement
intensifié ces derniéres années. L’ECU est utilisé de plus en plus comme moyen de
paiement dans les relations commerciales extérieures. Cependant, les pays a forte
monnaie ne ’acceptent que partiellement. Bien que la part de monnaie faible et
l'inconstance de la définition du panier des devises préjudicient a la qualité de TECU
en tant que réservoir de valeur, celui-ci put s'établir comme monnaie d'émission sur
les marchés des emprunts avec des résultats étonnants. Au-dela des institutions de la
Communauté Européenne, I'ECU a gagné au sein du secteur bancaire une certaine
importance comme unité de calcul. L’utilisation de 'ECU pour des transactions
privées restera cependant limitée tant que le statut monétaire de cette devise est
incertain, surtout en République Fédérale d’Allemagne.

La Bundesbank (Banque Fédérale allemande) revéte une position particuliére
parmi les banques centrales européennes, car, a son avis, la reconnaissance de 'ECU
comme devise pose avant tout des doutes juridiques. Le principe de la libre circulation
des capitaux veut cependant, d'un point de vue de politique concurrentielle, que les
transactions en ECU soient complétement admises. Le traitement actuel des trans-
actions en ECU nuit également a la concurrence bancaire. Il faudrait aussi octroyer a
I'ECU en République Fédérale d’Allemagne le statut de devise: en effet, la seule
reconnaissance de I'ECU en tant que devise ne causerait aucun coit a la politique de
stabilité, les mesures de politique monétaire de la Bundesbank n’en seraient pas
affectées et, en plus, le contréle bancaire pourrait en tirer des avantages.
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