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Vorwort

D ie Méarz-Ausgabe ist dem Thema "Euro"
gewidmet. Es hat in den letzten Jahren
und Monaten nicht an Diskussionen gefehlt, so
dass ich keine besondere Veranlassung sah, et-
was dartber zu schreiben. Jetzt, wo die Einfih-
rung aufgrund der aktuellen Zahlen wohl pro-
grammgemass vollzogen wird, scheinen mir zwel Aspekte erwdhnenswert
zu sein, die bisher, wie ich glaube, trotz der laufenden Diskussion keine
angemessene Beachtung erfahren haben.

Das eine sind die Chancen und Gefahren fir die Unternehmen und der sich
daraus ergebende strategische Entscheidungsbedarf. Das zweite ist die
Frage, warum der Euro entgegen alen Beteuerungen von offizieller Seite
eine schwache Wahrung sein wird. Fir diesen zweiten Tell lasse ich — well
es hier wirklicher Speziakenntnisse bedarf — zwei Gastautoren mit einer
kurzen und prézisen Analyse zu Wort kommen.

St. Gallen, 4. Mérz 1998

Mit freundlichen Griissen

/ Z/@/M/(:“/

Prof. Dr. F. Malik
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1. Euro und Unternehmens-
strategie

I n den Medien, in der politischen und wirtschaftspolitischen Diskussion

ist der Euro reichlich zur Sprache gekommen. Es scheint aber, dass je-
ne, die das Thema besonders angeht, noch vergleichsweise wenig Zeit ge-
funden haben, sich damit zu befassen, ndmlich die Manager und Unterneh-
mer. Vidleicht wird die Bedeutung der Euro-Einfiihrung auch einfach un-
terschétzt.

Etwas genauer: Die Befassung wurde im wesentlichen den Informatikver-
antwortlichen und den Spezidlisten des Finanz- und Rechnungswesens
Uberlassen. Diesen beiden Gruppen ist naturgemass klar, dass die Wah-
rungsumstellung fir sie mit Handlungsbedarf verbunden ist. Sie sehen — mit
einem gewissen Recht — die Euro-Einfiihrung aber als ein Problem ihrer
unmittel baren Funktionsbereiche und sie sehen sie vorwiegend als ein tech-
nisches Problem und nicht as ein unternehmerisches. Den Informatikver-
antwortlichen geht es um die EDV -technischen Fragen, wie Speicherkapa-
zitéten, Bereitstellung der Konvertierungsprogramme, Neuformatierung der
Outputs usw. Fur die Finanzspezidisten und Rechnungswesenleute stehen
ebenfdls die arbeitstechnischen Fragen im Zentrum wie Parallelfiihrung der
Wahrungen oder die buchtechnische Behandlung von Konvertierungsge-
winnen bzw. -verlusten.

Im Vergleich dazu haben sich — wie es scheint — die wirklich geschéafts- und
ergebnisverantwortlichen Fuhrungskrafte noch wenig mit den Folgen der
Wahrungsumstellung befasst. Versténdlich genug, denn sie hatten in den
letzten Jahren ja andere und dringlichere Probleme zu 16sen.

Der Umstellungstermin riickt aber unaufhaltsam néher. Der politische Wille
zur EinfUhrung des Euro ist ungebrochen — ungeachtet des Umstandes, dass
in den meisten Landern die Bevolkerungen deutlich dagegen sind. Nachdem
nun in fast alen Landern der EU die Zahlen erfolgreich auf die Maastricht-
Kriterien hin manipuliert wurden, geht es wohl "mit Schwung" in die End-
runde.
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Man wird daher eine Befassung mit der Frage, was die Wahrungsumstellung
fur das eigene Unternehmen bedeutet, nicht mehr l&nger aufschieben kon-
nen. Die L6sung der technischen Probleme von Informatik und Finanz- und
Rechnungswesen ist eine notwendige Voraussetzung fur die Konkurrenz-
fahigkeit im einheitlichen Wahrungsraum. Das ist aber noch nicht ausrei-
chend fir den Geschéftserfolg, fur die Nutzung der Chancen und maogli-
cherweise nicht einmal fir die Erhaltung der Lebensféhigkeit des Unter-
nehmens. Spétestens jetzt missen aso die geschéaftsstrategischen Fragen
angegangen werden. Wenn man schon vorher begonnen hatte, umso besser.
Geméss einer Umfrage des Deutschen Industrie- und Handelstages hat aber
erst ein Funftel der Unternehmen in Deutschland mit den Vorbereitungen
fur den Euro begonnen und die allermeisten konzentrierten sich bisher, wie
gesagt, auf die rein administrativen Fragen.

Was sind die strategischen Hauptfragen?

1. Nicht nur fur die Grossen

Is erstes muss man sich — falls man diese Auffassung hat — von der

Meinung trennen, die Euro-Probleme seien nur etwas fur grosse
Unternehmen. Das wére ein verhangnisvoller Irrtum. Die Entstehung einer
neuen, einheitlichen Europa-Wahrung geht jeden an. Es wird niemanden
geben, der davon nicht in der einen oder anderen Weise beriihrt sein wird.
Den Mittelstand und die kleinen Unternehmen sowie das Gewerbe miissen
sehr viel genauer durchdenken, was der EURO fir sie bedeutet, als die
grossen Unternehmen.

2. Das Problem sind die Preise

as Zentrum des Geschehens werden die Preise sein. Man muss von
der Pramisse ausgehen, dass sie sich rasch auf dem jewells niedrig-
sten in Europa gegebenen Niveau einpendeln werden.
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Man beachte, dass ich das as Pramisse, as Basisannahme vorschlage. Es
muss nicht unbedingt in allen Bereichen der Wirtschaft so kommen und es
kann auch etwas langer dauern, bis es soweit ist. Aber von dieser Annahme
sollte man ausgehen, und das Unternehmen muss auch dann, wenn das zur
Ganze eintritt, noch Gewinne machen konnen. Es ist die schlechteste denk-
bare Situation und somit der hérteste Test. Wenn das Geschéft den bestehen
kann, so ist man auf der sicheren Seite.

Jedenfalls werden die Méglichkeiten der Preisdifferenzierung auf der allei-
nigen Grundlage der fehlenden Markttransparenz radikal eingeschrénkt sein.
Das it fur viele Unternehmen ein gravierendes Problem, denn es existieren
noch immer ganz erhebliche Preisunterschiede fur ein und dassel be Produkt
in den einzelnen européischen Landern. Das Beispiel von Volkswagen ist ja
nicht der einzige Fall. Esist nur durch das Vorgehen der EU-Behérden be-
sonders publik geworden. Es gibt viele Bereiche mit Preisunterschieden bis
zu 25 Prozent — etwa in der Sportartikelbranche, bei Medikamenten, im
Bekleidungssektor, im Nahrungsmittelbereich, in der Elektronik usw. — oh-
ne dass die unterschiedlichen Preise eine objektive Basis in den Produkten
oder im Service hétten.

Der Druck auf die Preise — und als Kehrseite der Medaille daher auf die
Kosten — wird umso grésser und unausweichlicher sein, als sich die Einfuh-
rung des Euros zeitlich mit der ohnehin bestehenden deflationaren Ten-
denz trifft und diese verstéarkt.

3. Kundennutzen als einziger Hebel

P reisdifferenzierung wird somit ausschliesslich durch Produktqualitét,
Produktfunktionalitat und durch Service mdglich sein. Die Entste-
hung eines homogenen Wahrungsraumes wird kompromissios den Kun-
dennutzen in den Mittel punkt riicken* und — weil die Preisdimension weit-
gehend als Instrument wegféllt — wird man sich ohne Wenn und Aber auf
die Gestaltung der umfassend verstandenen Marktleistung konzentrieren
miissen.

! siehe dazu auch M.0.M. 3/94 und 4/94
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An sich ist das nichts Neues; es wird jetzt aber existenzentscheidend sein.
Man sollte meinen, dass der Kundennutzen in jedem Unternehmen unter
Kontrolle ist. Leider sind viele Firmen tber mehr oder weniger |eidenschaft-
liche Lippenbekenntnisse nicht wirklich hinausgekommen. Wie sonst wére
es zu erkléren, dass noch immer Tag fur Tag Produkte auf den Markt
kommen, die nicht zu Ende entwickelt sind. Viel zu viele Produkte und
Dienstleistungen bestehen die Funktionstests aus Sicht des Kunden nur
mangelhaft. Es wird noch immer mehr versprochen, als die Marktleistung
dann halten kann.

Bis jetzt konnte man das vielleicht noch tolerieren. In Zukunft wird das
kaum mehr moglich sein, und es muss daher jedem Unternehmer und Ge-
schéftsfuhrer dringend empfohlen werden, keine Kompromisse auf diesem
Gebiet zu dulden. Die Instrumente und Methoden fur die prézise Erfillung
des Kundennutzens sind vorhanden. Man muss sie lediglich anwenden.

4. Europavertrieb und Allianzen

W eitere "Frontabschnitte” werden aufgrund des bisher Gesagten die
Bereiche Marketing und Vertrieb sein sowie — von der anderen
Seite her betrachtet — Beschaffung und Logistik.

Einerseits wird die Einkaufsmacht jener Handel sunternehmen, die tberleben
werden, noch weiter zunehmen, und vor allem werden diese ihre ohnehin
schon sehr grosse Professionalitét noch weiter ausbauen. Sie werden also
ihre Macht immer besser zu nutzen verstehen.

Andererseits muss mit grossen strukturellen Verénderungen im Marketing
und vor alem in den Vertriebssystemen gerechnet werden. Landerbezogene
Vertriebsorganisationen werden zwar — abhéngig von den Branchenbeson-
derheiten — nicht vollig bedeutungslos werden, aber sie werden doch in vie-
len Fallen deutlich weniger Sinn machen als bisher. Somit stellt sich fir
viele Unternehmen die Frage nach dem Aufbau echter Europavertriebs-
strukturen und danach, wie man diese — meistens zentral — steuern kann.
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Das an sich stellt fur viele Unternehmen schon eine sehr grosse Herausfor-
derung dar. Das eigentliche Problem wird sich aber daraus ergeben, dass
viele Firmen einen Europavertrieb aus eigener Kraft gar nicht aufbauen
konnen. Sie werden auf die Zusammenarbeit mit anderen angewiesen sein.
Somit wird es nicht erspart bleiben, die zahlreichen Varianten denkmégli-
cher Partnerschaften, Kooperationen und Allianzen neu zu durchdenken,
die wahrscheinlich unumganglich sein werden. Bisher hatten Allianzen eher
den Charakter von "nice to have"; jetzt werden sie aber "need to have"
sen.

5. Europastrategie ist notig

I nsgesamt und abschliessend ist jetzt fur jedes Unternehmen der Zeit-

punkt gekommen, endguiltig die Frage der Europastrategie zu durch-
denken. Die Grundfrage lautet: Wie miissen wir uns in diesem Europa — mit
all seinen Fehlkonstruktionen, ob wir es mégen oder nicht — positionieren
und bewegen, um auf Dauer erfolgreich zu sein? Es gibt — zum Glick —
nicht sehr viele grundsétzliche Europastrategien. Ich habe sie bereits in der
Maérz-Ausgabe 1994 behandelt. Sovid ich sehen kann, sind keine wesentli-
chen dazugekommen.

Einige Fragen besonders des Marketings und der Vertriebssysteme werde
ich in den néchsten Ausgaben vertieft behandeln und ganz besonders das
Thema der Allianzen, welche Typen erfolgsversprechend sind und welche
nicht, wie man sie managt und welche Regeln man dabel beachten sollte.
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2. Wird der Euro eine schwache
Wahrung sein?

icht nur Unternehmer und Fuhrungskréfte, sondern ale missen an
der Frage interessiert sein, wie gut der Euro als Wahrung sein wird.
Muss man Sorge um den Wert seines Geldes haben?

Dass die offiziellen Stellen das in Abrede stellen, ist anders nicht zu erwar-
ten. Insbesondere in Deutschland lassen die Politiker ja keinen Zweifel auf-
kommen an ihrer festen Absicht, den Euro so stabil wie die DM zu halten.
Die Absichten mogen fest und ehrlich sein. Ist aber auch das Instrumentari-
um zur Einl6sung dieser Absichten gegeben?

Wie der nachfolgende Gastbeitrag der beiden Professoren Gunnar
Heinsohn und Otto Steiger zeigt, hat die EU-Wahrung und das fur ihre
Steuerung vorgesehene System der européischen und nationalen Zentral-
banken zwei gravierende Konstruktionsfehler. Wie es scheint, wurden
diese bisher nicht einmal von der Fachwelt erkannt; jedenfalls wurden sie
nicht offentlich diskutiert.

Um die Fehler zu erkennen und ihre Bedeutung zu verstehen, muss man
sich mit der Frage auseinandersetzen, was denn Geld Uberhaupt ist und wie
es entsteht. Diese Frage ist bis heute eine der notorischen Schwachstellen
der 6konomischen Theorie. Wie praktisch alle namhaften Okonomen, wenn
auch vielleicht nicht gerne, zugeben, gehdrt das Geld zu den unverstande-
nen und ungel dsten Problemen der Wirtschaftstheorie.

Das ist umso bemerkenswerter, als Geld und die damit zusammenhangen-
den Fragen von Zins und Kredit doch wohl zu den Kern- und Schllissel phé
nomenen des Wirtschaftens gehdren. Heinsohn und Steiger haben in ihrem
1996 erschienenen Buch "Eigentum, Zins und Geld"? neue und wie ich mei-
ne sehr wichtige Antworten auf diese Fragen vorgelegt. Die Konsequenzen
fur den Euro und fur die Funktionsweise des zukinftigen europaischen
Zentralbanksystems finden sich im nachfolgenden Artikel, der gleichzeitig

2 geheauch M.o.M. 8/96
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im ersten Tell eine knappe Zusammenfassung ihrer neuen Geldtheorie ent-
halt.

Ich muss darauf aufmerksam machen, dass dieser Artikel konzentriertes
Lesen erfordert, denn Geld, Wahrung und Zentralbanksystem sind keine
einfachen Themen. Ich wiinsche dem Leser dennoch die nétige Geduld. Wer
diese Zusammenhange kennt, wird die Geldwirtschaft und aus ihr resultie-
rende Erscheinungen wie Verschuldung, Inflation, Deflation, Zinsbewegun-
gen usw. wesentlich besser verstehen, interpretieren und vielleicht zu sai-
nem Vorteil nutzen kénnen.

Wer am geldtheoretischen ersten Teil weniger oder gar nicht interessiert ist,
kann sofort auf Seite 42 gehen. Dort finden sich die direkt auf den EURO
bezogenen Konsequenzen. Sie sind wahrscheinlich ohne die Geldtheorie
nicht vollig klar, aber fir den eiligen Leser mag es gentigen.
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Gunnar Heinsohn / Otto Steiger®

Euro-Konstruktionsfehler

G eld in seiner heutigen Form der "uneinlGslichen” Zentralbanknote ist

— anders als die aul¥erlich davon ununterscheidbare Staatsbanknote —
ein anonymisierter Eigentumstitel. Dieser Titel bedeutet einen Anspruch
auf Eigentum in Form guter, marktfahiger Vermogenswerte, das der Zen-
tralbank von ihren Schuldnern — den Geschéftsbanken — Ubertragen werden
muss, in das aso durch unabhangige Rechtsinstanzen vollstreckt werden
kann. Hingegen werden Staatszahlungmittel -wie etwa die ehemalige Mark
der DDR — als anonymisierte Gutscheine in Einklang mit der geplanten
Gutermenge den Staatsbetrieben und den Haushalten in Form von Noten
und Sichtguthaben bel den Filialen der Staatsbank- (Monobank-) zugeteilt.
Eigentumstitel spielt dabel keine Rolle.

Die fur ale Wirtschaftstheorien zentrale Frage zielt auf den Verlust, fur
dessen Ausgleich Zins gefordert wird. Im Geld schaffenden und im Geld
verleihenden Kredit tritt weder ein Giterverlust noch ein Geldverlust ein,
sondern ein temporéarer Verlust an — immaterieller — Eigentumspramie,
d.h. Eigentum wird zeitweilig verpfandet und verliert so lange seine Dispo-
stionfreiheit. Die Eigentumspramie selbst entsteht automatisch mit der per
Rechtsakt erfolgenden Schaffung von Eigentumstiteln, al'so ohne vorheriges
Sparen oder Akkumulieren von Gitern. Bei Beseitigung von Eigentum geht
auch die Préamie unter und das Wirtschaften — keineswegs jedoch das Pro-
duzieren — hort auf.

In der Eigentumswirtschaft, in dem sich Nichtbanken zum Wirtschaften
Geld beschaffen miuissen, tritt der voribergehende Verlust der Eigentum-
sprdmie in einem ersten Schritt wie folgt auf: Die Nichtbank — typischerwei-
se ein Unternehmer-Schuldner — verliert Eigentumsprdmie durch Verpfan-
dung belastungsfahigen Eigentums an eine Geschéftsbank und erhdt dafr
Geld in einem Kreditvertrag. In diessm Vorgang gewinnt der Glaubiger
Geschéftsbank die Eigentumsprdmie des Schuldners nicht. Dieser behdlt

% Prof. Dr. Gunnar Heinsohn, und Professor Dr. Otto Steiger Iehren an der
Universitét Bremen (Adresse: Universitét Bremen / FB 11, Postfach 330440,
D-28334 Bremen, Tel. +49(0)421-2183154; Fax +49(0)421-2182084)
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jedoch die Nutzungs- bzw. Besitzseite seines verpféndeten Eigentums, d.h.
er verliert nichts von dessen materiellem Ertrag. Die Eigentumsprémie geht
also insgesamt verloren und kann nur durch Zins von der Nichtbank an die
Geschéftsbank kompensiert werden.

Im heutigen zweistufigen Bankensystem kann die Geschéftsbank — anders
als im Zeitalter des einstufigen Bankensystems (private Zettelbanken mit
einlosbaren Banknoten) — das Geld, fur das die Nichtbank ihr gegentber
Eigentum verpfandet hat, nicht selbst schaffen. Was die Geschaftsbank hin-
gegen schaffen kann, sind natifizierte (in einer Note niedergeschriebene)
Kreditdokumente als Forderungen gegen Nichtbanken, die sie als Wertpa-
piere marktféhig macht. Es sind diese Papiere, die von der Zentralbank as
der einzigen Institution, die Geld schaffen darf, als sichere Vermogenswerte
anerkannt werden. Fur diese Anerkennung ist es notwendig, aber nicht hin-
reichend, dass die Wertpapiere auf der Grundlage einer Forderung der Ge-
schéftsbank gegen eine Nichtbank geschaffen werden, fur die letztere Ei-
gentum verpfandet und sie damit erst wertvoll gemacht hat. Die Vermo-
genswerte werden aber erst dann zentralbanksicher, wenn die Geschéfts-
bank, die sie an die Zentralbank weiterreicht, mit ihrem Eigentum, also mit
Eigenkapital, fur ihre Nichtbanken-Schuldner haftet. Die von der Zentral-
bank herausgegebenen Noten sind mithin durch Eigentum der Nichtbank
und Eigentum der Geschéftsbank doppelt gesichert. Auch die Geschéfts-
bank verliert als Schuldner Eigentumspramie, die aber wiederum ihr Glaubi-
ger, die Zentralbank, nicht gewinnt. Auch die Geschéftsbank behdt die
Nutzungsrechte aus ihrem belasteten Eigenkapital, verliert materiell mithin
ebenso nichts wie ihr Schuldner Nichtbank. Ihre Eigentumspramie geht also
wie bei dieser verloren und kann nur durch Zins, jetzt vom Schuldner Ge-
schéftsbank an den Glaubiger Zentralbank, kompensiert werden.

Gegen den Marktwert der Wertpapiere gibt die Zentralbank der Geschéfts-
bank von ihr geschaffene Noten, Zentralbanknoten, heraus. Das kann Uber
Ankauf oder Belethung der Papiere erfolgen. Anders als die Noten der pri-
vaten Zettelbanken sind Zentralbanknoten nicht einlésbar, weshalb fur den
Laien den Eindruck entstehen kann, as seien sie vom Eigentum entkoppelt
und wirden quas aus dem Nichts geschaffen. Der Halter einer Zentral-
banknote muss aber darauf vertrauen, dass die Zentralbank ihre Wahrung so
sichert, dass er bei Einlosung ihrer Note in die einer anderen Zentralbank
(Fremdwahrung) keinen Verlust macht. Daher muss auch die Zentralbank in

M.o.M.® Malik on Management

M. o V. °

MALIK
ON
MANAGEMENT

Nr. 3/98 Seite 40



dem Masse Eigenkapital vorhalten, in dem se risikobehaftete Wertpapiere
fur die Emission ihrer Noten hereinnimmt, die insofern eine dreifache Siche-
rung erfahren. Die Haftung mit dem Eigenkapital (einschliesslich Rucklagen
und Gewinne) der Zentralbank ist insbesondere notwendig bei endgultigem
Ankauf von Eigentumstiteln der Geschéftsbanken, von marktbewerteten
Devisen (verzindiche Forderungen in Fremdwdahrung bei audandischen
Banken) und von marktbewertetem Gold. Hingegen ist bei Titeln mit Rick-
kaufsvereinbarung (sog. Wertpapierpensionen) und bei nach dem Nied-
rigstwertprinzip (Anschaffungspreis) bilanzierten Gold- und Devisenreser-
ven das Risiko fur die Zentralbank gering.

Auch der Eigentumspramienverlust, der bei Blockierung von Eigenkapital
der Zentralbank anféllt, beeintréchtigt die Nutzung dieses Kapitals durch sie
nicht. Die Zentralbank haftet fir den Wert ihrer definitiv gekauften Positio-
nen mit ihrem Eigenkapital. Sie kann den Kurs ihrer Wéhrung gegen
Fremdwahrungen nur verteidigen, wenn ihre Haftungsmittel ausreichen,
Abschreibungen in diesen Positionen auszugleichen und gegebenenfalls
Verluste durch neues Eigenkapital aufzufillen. Gelingt das nicht, so kann
die Zentralbank mit den von ihr herein genommenen Titeln die von ihr aus-
gegebenen Banknoten nicht ausreichend zurtickkaufen. Dieses behindert
ihre Moglichkeiten zur Inflationsbekampfung, schwéacht ihre Wahrung ge-
genuber besser gesicherten Wahrungen, fugt als dem Halter ihrer Noten
Verluste zu.

Die von der Zentralbank verlorene Eigentumsprdmie geht wiederum nicht
an audandische Zentralbanken Uber, die Forderungen auf die inléandische
Waéhrung haben, d.h. ihrerseits Devisen in dieser fur sie fremden Wahrung
halten. Der Schuldner inléndische Zentralbank muss daher seine verlorene
Eigentumsprdmie durch ein Zinsangebot an seine Glaubiger, audandische
Zentralbanken a so, kompensieren.

Man sieht, dass der Zins immer dort anfdlt, wo Eigentum belastet wird,
Eigentumsprémie also zeitwellig verloren geht. Zugleich wird deutlich, dass
die Zinshohe dann niedrig liegen kann, wenn eine Wahrung gut gesichert ist,
d.h. der Zins ist dort niedrig, wo die Sicherheiten des fir Kredit- und Geld-
schaffung belasteten Eigentums erstklassig sind. Der Vortell einer harten
Waéhrung liegt also nicht vorwiegend darin, dass sein Wéhrungsraum
Wohlfahrtsgewinne durch billige Importe erzielen kann, sondern dass nied-
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rige Zinsen in diesem Wahrungsraum eine relativ niedrige Belastung fir die
dort Wirtschaftenden darstellen.

Was bedeuten nun diese grundlegenden Zusammenhange von Eigentum
Zins und Geld fur den zum 1. Januar 1999 geplanten Euro? Im Européi-
schen System der Zentralbanken (ESZB), das fir die Euro-Emission ver-
antwortlich sein wird, sind zwei bisher nicht erkannte Defekte eingebaut,
die héchstwahrscheinlich dazu fuhren, dass der Euro eine weiche Wahrung
wird: (i) die relative Machtlosigkeit der Européischen Zentralbank (EZB)
und (ii) die Zuldssigkeit nicht marktféhiger Sicherheiten bei der Emission
des Euro.

Die Schwéche der EZB zeigt sich schon daran, dass sie nur tber Aktivain
Hohe von 50 Mrd. Euro oder knapp 100 Mrd. DM verfigen wird, wahrend
alein die Aktiva der Bundesbank ca. 366 Mrd. DM umfassen. Beriicksich-
tigt man, dass die Aktiva der EZB ausschliesslich aus Gold- und Devisenre-
serven bestehen, die zu Marktpreisen bilanziert werden, dann sieht das Ver-
haltnis der beiden in Frankfurt am Main angesiedelten Zentralbanken noch
unglnstiger aus. Wirde die EZB wie die Bundesbank bilanzieren, dann wé-
ren ihre Reserven nur noch 66 Mrd. DM wert. Nicht einmal 20 % des Bun-
desbankvolumens wiese die EZB dann auf. Bedenklicher als das ver-
gleichsweise geringe Volumen der EZB-Aktiva ist ihre Marktbewertung,
dieihr nur bel gewaltigen Riicklagen Operationen auf den Gold- und Devi-
senmérkten gestatten wirden, sowie ihr Ausschluss von den Geschéften auf
dem offenen Markt, auf dem der Lowenanteil der Geldemission erfolgt.
Diese wird alein von den Nationalen Zentralbanken (NZBs) zwischen Lis-
sabon und Helsinki durchgefiihrt werden. Das soll aber peinlich verborgen
werden, da die national emittierten Euronoten — anders als die nationalen
Euromiinzen — ausdrticklich nicht mit nationalen Symbolen gekennzeichnet
werden sollen. Die NZBs mussen sich zwar den geldpolitischen Richtlinien
des Européischen Zentralbankrats unterwerfen. Ihre Prasidenten stellen in
diesem Beschlussorgan gegentiber dem Direktorium der EZB jedoch ein-
deutig die Mehrheit.

Nun wére die Zusammensetzung des Europaischen Zentralbankrats fur die
Qualitét des Euro relativ gleichglltig, wenn alle NZBs gezwungen wiirden,
ihre Euronoten nur gegen enheitlich erstklassige Sicherheiten herauszuge-
ben. Das ist jedoch gerade nicht vorgesehen. Entsprechend den Vorschlégen
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des européischen Wahrungsingtituts, dem Vorléaufer der EZB, fur die ein-
heitliche Geldpolitik in der Européischen Wahrungsunion wird es zwel Ka-
tegorien von Sicherheiten geben — marktfahige Sicherheiten, die in allen
Mitgliedd@andern geschaffen werden kénnen (Kategorie 1) und Sicherheiten,
die "nationalen Gepflogenheiten” entsprechen dirfen (Kategorie 2). Schon
die Sicherheiten der Kategorie 1 unterlaufen die Sicherheitsstandards der
jetzigen Bundesbank, da sie nicht nur Wertpapierpensionen, sondern auch
endgultige Ankaufe ermdglichen sollen. Die zukinftige Bundesbank wird
also den Euro mit Praktiken emittieren, die sie fir die aktuelle DM-
Emission wohlweidich nicht verwendet. Das gleiche Unterlaufen aktueller
Bundesbankstandards gilt fir die Absicht, die Gold- und Devisenreserven
aler NZBs zu Marktpreisen zu bilanzieren.

Am bedenklichsten aber stimmt die Zuléssigkeit nicht marktfahiger Si-
cherheiten der Kategorie 2 in die Portefeuilles der NZBs, mit der die Be-
stimmung des Maastrichtvertrages, dass Offentliche Institutionen keinen
bevorrechtigten Zugang zum Kapitamarkt erhalten dirfen, unterlaufen
wird. Bisher wurden in Spanien, Italien und Portugal Geschaftsbanken re-
gelrecht gezwungen, Papiere ihrer Uberschuldeten Staaten zu kaufen und an
ihre nationalen Zentralbanken gegen frisches Geld weiterzureichen. In Zu-
kunft werden Uber die Verflechtung von staatlichen Geschaftsbanken und
nationalen Regierung nicht marktfdhige Staatspapiere ganz lega in den
Portefeuilles der NZBs landen und statt Peseten, Lire und Escudos Uberall
in der Européischen Wahrungsunion zu akzeptierende Euros hervorbringen.
Diese nicht marktfahigen Sicherheiten wiederum sollen nicht nur von den
NZBs der Staaten, in denen sie geschaffen werden, akzeptiert werden, son-
dern von allen NZBs. Das gilt sogar fur nicht marktféhige Sicherheiten aus
Landern wie Griechenland, die keine Chance haben, am 1. Januar 1999
beim Euro dabeizuseain.
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