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Geldpolitik und Zahlungsverkehr sind
eng miteinander verknupft. Die Zen-
tralbank ist bei der Umsetzung ihrer
Zins- und Liquiditatspolitik, die am
Geldmarkt ansetzt, auf einen leistungs-
fahigen GroRRbetragszahlungsverkehr
der Kreditwirtschaft angewiesen. Die
Effizienz der Geldpolitik kann von Ver-
anderungen im baren und unbaren
Zahlungsverkehr der Nichtbanken be-
rihrt werden. Anderungen der Kassen-
haltungsgewohnheiten des Publikums
als Folge von Produkt- oder Verfah-
rensinnovationen im Zahlungsverkehr
kdénnen, sofern sie unvorhergesehen
oder abrupt eintreten, ein erhebliches
Storpotential fur die Konzeption und
die Durchfuhrung der Geldpolitik bein-
halten. In der Vergangenheit haben
Neuerungen im Zahlungsverkehr die
Geldpolitik der Bundesbank allerdings
nicht vor groRere Probleme gestelit.
Dies ist auch fur die absehbare Zukunft
nicht zu erwarten.

Geldpolitik und Zahlungsverkehr sind eng
miteinander verknipft. Der Gesetzgeber hat
der Notenbank in § 3 Bundesbankgesetz ne-
ben der Hauptaufgabe der Wahrungssiche-
rung die Aufgabe gestellt, ,,fur die bank-
maRige Abwicklung des Zahlungsverkehrs im
Inland und mit dem Ausland““ zu sorgen. Eine
entsprechende Regelung gilt auch fur die
Europdische Zentralbank (EZB) im Rahmen
der Européischen Wahrungsunion (EWU). Um
das Zusammenwachsen der nationalen Geld-
markte zu fordern und eine einheitliche Geld-
politik in der Wahrungsunion zu ermég-
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lichen, wird das Européische Zentralbank-
system (ESZB)Y ein europaweites GroRbe-
tragszahlungssystem ,,TARGET*“? einrichten,
das die nationalen Echtzeit-GroRRbetragszah-
lungssysteme Uber die jeweiligen Zentralban-
ken miteinander verbindet.

Die Notenbank ist auf ein sicheres und effi-
zientes Zahlungsverkehrssystem angewie-
sen.® Dieses ist eine Voraussetzung fir die
reibungslose Ubertragung geldpolitischer Im-
pulse und die Stabilitdét des Transmissions-
prozesses. Stérungen im Zahlungsverkehr
kénnen sich rasch negativ auf nationale und
internationale Finanzmérkte auswirken und
die Entwicklung der Realwirtschaft behin-
dern. Bereits der unvorhergesehene Ausfall
eines Finanzmarktteilnehmers kann den Zah-
lungsverkehr massiv beeintrachtigen. Daher
sind die Notenbanken in den meisten L&n-
dern sowohl mit der Aufsicht Uber den Zah-
lungsverkehr betraut als auch an der Aufsicht
Uber die Banken beteiligt. Die Zentralbanken
der EU-Lander sind schon im April 1992 ber-
eingekommen, eine kooperative Uberwa-
chung (,,oversight*) des Zahlungsverkehrs in
der EU auszuiiben,® um dessen Integritat zu

sichern.

Historisch hat die Uberwachung des Zah-
lungsverkehrs ihren Ursprung in der Rolle der
Zentralbank bei der Bereitstellung von erst-
klassiger und risikofreier Liquiditat fur das ge-
samte Bankensystem. GemafR dem Gesetz
Uber das Kreditwesen (KWG) ist der Zah-
lungsverkehr — das Girogeschaft — den Ban-
ken vorbehalten, da nur sie unmittelbar auf
die Refinanzierung bei der Zentralbank zu-
rickgreifen kénnen. Letztlich ist die Fahigkeit
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der Kreditinstitute zur Schépfung von Giral-
geld vom Vertrauen der Nichtbanken abhéan-
gig, dieses jederzeit in Zentralbankgeld um-
tauschen zu kénnen.

Interbanken-Zahlungsverkehr

Die Bundesbank setzt mit ihren zins- und
liquiditatspolitischen Instrumenten am Geld-
markt an. Ein schneller und gut funktionie-
render Einsatz dieser Instrumente bedingt
einen leistungsfahigen GroRbetragszahlungs-
verkehr, der in der Lage sein muf3, in kirze-
ster Zeit hohe Betrage zu verarbeiten und im
gesamten Kreditgewerbe wettbewerbsneu-
tral zu verteilen. Um etwa ein Wertpapierpen-
sionsgeschaft taggleich abwickeln zu kénnen
und die Zielvorstellungen am Geldmarkt zu
erreichen, missen die damit einhergehenden
Gutschriften und Belastungen auf den Zen-
tralbankkonten der Banken sehr schnell vor-
genommen werden; ebenso mussen die Ban-
ken unverziglich ihre Ausgleichsoperationen
am Geldmarkt tatigen kénnen.

Da die Banken untereinander endgultige Zah-
lungen nur mit Zentralbankgeld leisten, mus-

1 GeméR Artikel 105 des EG-Vertrages ist dem Européi-
schen System der Zentralbanken nach Beginn der dritten
Stufe der Wahrungsunion die Aufgabe zugewiesen, ,,das
reibungslose Funktionieren der Zahlungssysteme zu for-
dern*. Vgl. hierzu auch Art. 3 und Art. 22 des Protokolls
Uber die Satzung des Européischen Systems der Zentral-
banken und der Europdischen Zentralbank.

2 Trans-European Automated Real-time Gross Settlement
Express Transfer.

3 Vgl.: Deutsche Bundesbank, Neuere Entwicklungen im
unbaren Zahlungsverkehr der Deutschen Bundesbank,
Monatsbericht, August 1994, S. 47-63.

4 Vgl.: Beschluf? des EG-Gouverneursrates vom April
1992, Recommendation 1 of the Report on ,,Issues of
common concern to EC central banks in the field of
payment systems*“ (Principles for the co-operative over-
sight of Payment Systems in EC countries).
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sen sie hierflr Arbeitsguthaben bei der Bun-
desbank unterhalten. Deren Umfang richtet
sich aber nicht nur nach der H6he und den
Schwankungen des Zahlungsverkehrsvolu-
mens, sondern auch nach der Ausgestaltung
des geldpolitischen Instrumentariums, in

Deutschland insbesondere der Mindestre-
serve und des Lombardkredits. Bei einer hin-
reichend hohen Mindestreservepflicht erib-
rigen sich zusatzliche ,,working balances*. Da
die Reserveguthaben die Arbeitsguthaben
Ubersteigen und das Mindestreserve-Soll
nicht taglich, sondern nur im Monatsdurch-
schnitt zu erfillen ist, geben sie den Banken
ein groleres Liquiditatspolster, mit dem sie
auch unvorhergesehen grofle Volumina im

Zahlungsverkehr abwickeln kénnen.

Ein solches System schafft eine gewisse Di-
stanz zwischen Banken und Zentralbank und
wirkt verstetigend am Geldmarkt. Anderer-
seits stellt auch ein Mindestreservesystem
nicht sicher, dal immer ausreichende Gut-
haben vorhanden sind. Um auch in diesen
Fallen Zahlungen ausfihren zu koénnen,
haben praktisch alle am unbaren Zahlungs-
verkehr beteiligten Banken durch Lombard-
pfander abgedeckte Girolberzugsmoglich-
keiten. Diese Kredite werden in der Regel
entweder noch am selben Tag oder am né&ch-
sten Tag wieder abgedeckt. Wahrend Inner-
tageskredite zinslos sind — von den eventu-
ellen Opportunitatskosten der Pfandhinterle-
gung abgesehen -, werden Ubernachtkre-
dite zum Lombardsatz verzinst. Durch diese
Fazilititen wird die Abwicklung des bargeld-
losen Zahlungsverkehrs wesentlich erleich-
tert. Andererseits kdnnen sich durch die Inan-
spruchnahme von Innertages- und Uber-
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nachtkrediten die Liquiditdt des Banken-
systems und ihr Kreditschépfungspotential
erhdhen. Wesentliche Probleme fiir die Kon-
trolle von Liquiditat und Geldmenge sind da-
mit im Rahmen des geldpolitischen Steue-
rungssystems in Deutschland jedoch nicht
verbunden.

Grofere liquiditatspolitische Bedeutung hat-
ten in der Vergangenheit die Schwebenden
Verrechnungen im Zahlungsverkehrssystem
der Bundesbank. Dieser sogenannte Float re-
sultiert daraus, dafl Gutschrift und Belastung
einer Transaktion nicht taggleich erfolgen.
FUr lange Zeit fUhrte insbesondere die nicht
gleichtéagige Gutschrift und Belastung von
Forderungspapieren beim Einzug tber das Gi-
ronetz der Notenbank zu einem hohen zins-
losen Floatkredit der Bundesbank zugunsten
der Kreditwirtschaft und — bis Mitte 1991 -
auch der offentlichen Kassen (,,aktivischer
Float*). Daruber hinaus erschwerten sehr
starke, nur begrenzt vorhersehbare Floataus-
schlage wahrend des Monats die Schatzung
des kurzfristigen Liquiditatsbedarfs der Ban-
ken und damit auch der angemessenen Mit-
telbereitstellung durch die Bundesbank. Der
hochste im Monatsdurchschnitt gemessene
,.aktivische Floatkredit* ergab sich im Marz
1991 mit etwa 12 Mrd DM, der hochste
Tageswert lag im Mai 1991 bei 26 Mrd DM.
Dieser ,,aktivische* Float konnte insbeson-
dere durch Synchronisierung von Wertstel-
lung und Durchleitdauer von Einzugspapieren
sowie eine Reihe institutioneller Vorkehrun-
gen - gegenlber offentlichen Kassen seit
1991, gegeniber der Kreditwirtschaft seit
1994 - in einen ,,passivischen* Float gedreht
werden (vgl. Schaubild S. 36). Gleichzeitig
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,.Float” im Zahlungsverkehr der Bundesbank ™)

Vierteljahresdurchschnitte
Mrd DM

+10

1973 74 75 76 77 78 79 80 81 82 83 84 85 86 87 88 89 90 91 92 93 94 95 1996

* ,, Aktivischer Float” (+): zinsloser Notenbankkredit.
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wurden die taglichen Schwankungen redu-
ziert und damit auch die Risiken fir die
Schatzung des Liquiditatsbedarfs der Kredit-
institute.

Die potentielle Storanfélligkeit des Zahlungs-
verkehrssystems ist in den letzten Jahren
durch die Zunahme der Volumina und der
durch die Technik ermdglichten Beschleuni-
gung der Transaktionen gestiegen. Im Jahr
1996 wurde im unbaren Zahlungsverkehr ge-
schéftstéglich ein durchschnittliches Volumen
von rund 780 Mrd DM Uuber die Systeme der
Bundesbank bewegt. Vor diesem Hintergrund
zeichnet sich im GroRRbetragszahlungsverkehr
zunehmend ein Ubergang von sogenannten
Netto-Verfahren, bei denen es zu einem mul-
tilateralen Saldenausgleich (zumeist erst bei
zu Brutto-Zah-

BuchungsschluB) kommt,
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lungssystemen (RTGS: Real Time Gross Settle-
ment) ab, bei denen Zahlungen laufend und
auf Deckungsbasis rechtlich endgultig ausge-
fuhrt werden. Durch rechtlich endgultige
Zahlungen wird das Risiko verringert, daf3 die
Zahlungsunfahigkeit eines Marktteilnehmers
aufgrund ungedeckter Salden Liquiditatspro-
bleme bei anderen Instituten oder gar dem
Gesamtsystem nach sich zieht (Systemrisiko);
allerdings bedarf es hier einer gré3eren Inner-
tagesliquiditat.

In Deutschland sind mit dem Eiligen Zah-
lungsverkehr und der EAF 2 (Elektronische
Abrechnung in Frankfurt) bereits ein Brutto-
Zahlungssystem sowie ein Netto-Zahlungs-
system mit starken Bruttoelementen im Ein-
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satz.% Mittelfristig konnte sich durch die star-
kere Nutzung von Brutto-Zahlungssystemen
auch ein Zins fir Innertageskredite bezie-
hungsweise ein liquider Markt fir Innertages-
geld ergeben, falls etwa wie in anderen Lan-
dern die Notenbank die Gewahrung kosten-
loser Innertagesiiberziehungen einstellt oder
eine Mindestreserve-Erfiillung laufend wah-
rend des Tages verlangt.

Wie erwéahnt, wird im Rahmen der dritten
Stufe der Europdischen Wahrungsunion das
Brutto-GroRbetragszahlungssystem TARGET
eingefuhrt, das die Durchfuhrung der ein-
heitlichen Geldpolitik erleichtern soll. Es tragt
auflerdem zur Entwicklung effizienter Zah-
lungsverkehrseinrichtungen im gesamten Bin-
nenmarkt bei. Mit TARGET werden die natio-
nalen RTGS-Systeme miteinander verbunden.
Zur Vermeidung von Liquiditatsengpassen
oder ,,Verklemmungssituationen* werden die
nationalen Zentralbanken des Euro-Wéah-
rungsraumes auf besicherter Grundlage
Uberziehungsmaglichkeiten, vor allem auch

Innertagesliquiditat, bereitstellen.

Strittig ist in diesem Zusammenhang, ob Zen-
tralbanken von Landern, die der Wahrungs-
union fernbleiben, bei TARGET unter den-
selben Bedingungen agieren dirfen wie die
Zentralbanken in der Wahrungsunion. Letz-
tere Lésung hatte zum Ergebnis, dal3 Zentral-
banken auRerhalb des Euro-Wahrungsgebiets
Ruckgriff auf Refinanzierungskredite in Euro
beim ESZB zur Abwicklung des Zahlungs-
verkehrs in einer fir sie fremden Wahrung
bekdmen. Dabei geht es in erster Linie
um Innertageskredite. Ubereinstimmung be-
steht dariiber, daR ein ,,Uberschwappen*
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von Innertageskrediten in Ubernachtkredite
durch geeignete Vorkehrungen verhindert
werden soll, was aus der Sicht der Bundes-
bank allerdings sehr schwierig sein durfte.

Bereits die Gewdahrung von Innertageskredi-
ten an ,,Out*“-Zentralbanken wére ein Praze-
denzfall; keine Notenbank l&af3t bisher eine
andere an ihrer eigenen Geldschdpfung teil-
haben. Eine Kreditgewéhrung an die Noten-
bank eines der Wahrungsunion fernbleiben-
den Landes wirde die Geldpolitik der EZB
storen — selbst wenn Umfang und Dauer be-
grenzt blieben. Jede Art der Kreditgewah-
rung erhoht die Liquiditat, beeinflu3t die Be-
dingungen an den Finanzmérkten und ist
deshalb geldpolitisch relevant. Innertageskre-
dite kénnen trotz aller Vorkehrungen in Uber-
nachtkredite Uberschwappen und damit die
Zentralbankgeldmenge verandern sowie die
Geldmarktsteuerung tangieren. Das Risiko
eines volatileren Tagesgeldsatzes und falscher
Zinssignale ndhme zu. Die geldpolitische Sou-
veranitat der EZB waére insbesondere gefahr-
det, wenn auBenstehende Zentralbanken ihre
Wahrungen im Falle spekulativen Drucks
durch Ruckgriff auf zinslose und unlimitierte
Innertageskredite der EZB stiitzen konnten.
Diese durften ferner tendenziell das Wachs-
tum von Euro-Bestanden auRerhalb des ein-
heitlichen Wahrungsraumes und damit die
Wahrungssubstitution zwischen dem Euro
und anderen Wahrungen férdern. Dadurch
kénnte der Informationsgehalt der Geld-
aggregate, deren Kontrollierbarkeit und Sta-
bilitat beeintrachtigt werden.

5 Vgl.: Deutsche Bundesbank, Elektronische Abrechnung
in Frankfurt am Main (EAF 2), Monatsbericht, Januar
1996, S. 16-19.
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Ein Zugang zu Eurokrediten fur ,,Out“-Zen-
tralbanken und fir die ihnen angeschlosse-
nen Kreditinstitute wirde uUberdies eine nicht
begrindbare Bevorzugung gegeniber den
Teilnehmern an der Wahrungsunion dar-
stellen. Die Zentralbanken der Teilnehmer-
lander verfolgen eine einheitliche Geldpoli-
tik, haben gegebenenfalls Mindestreserve-
vorschriften durchzusetzen und unterliegen
besonderen Anforderungen bei der Herein-
nahme von Sicherheiten fur Kontolberzie-
hungen von Geschéftsbanken. Eine nicht die-
sen Vorschriften unterworfene Zentralbank
koénnte den ihr angeschlossenen Instituten in-
sofern sogar glnstigere Bedingungen bieten.

Zahlungsverkehr der Nichtbanken

Nichtbanken-
Zahlungsver-
kehr ebenfalls
geldpolitisch
relevant

Im Massenzahlungsverkehr stellt das Gironetz
der Bundesbank die Abwicklung des Uber-
greifenden Zahlungsverkehrs zwischen den
Gironetzen des Kreditgewerbes sicher. Hier
fehlt der unmittelbare Bezug zur Implemen-
tierung der Geldpolitik. Die relativ umfang-
reiche Teilnahme der Bundesbank am zwi-
schenbetrieblichen  Massenzahlungsverkehr
ist vielmehr eher historisch zu erklaren. Ande-
rerseits hat die Bundesbank durch die von ihr
laufend vorangetriebene Automatisierung,
Beschleunigung und Rationalisierung zu einer
hohen Effizienz des Zahlungsverkehrs und
damit auch dazu beigetragen, da3 ,,Umge-
hungsinnovationen* nur in geringem Um-
fang stattgefunden haben.

Der Nichtbanken-Zahlungsverkehr ist jedoch

insofern geldpolitisch relevant, als die Sicher-
heit, Funktionsfahigkeit und Integritat der
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Abwicklung des unbaren Zahlungsverkehrs
wichtig sind fur das Vertrauen in die Wéah-
rung. Geldpolitisch bedeutsam sind ferner die
Verdnderungen im Zahlungsverkehr, die sich
aufgrund des raschen technischen Fort-
schritts in der Vergangenheit ergaben und
weiterhin einstellen werden. Neue Instru-
mente und Techniken werfen fir die Geld-
politik eine Vielzahl von Fragen auf. Sie be-
treffen die Substitutionsbeziehungen zwi-
schen den verschiedenen Geldarten und die
Refinanzierungsabhéngigkeit der Banken,
ihre Auswirkungen auf die Geldnachfrage
und Veranderungen im Transmissionsprozef3
der Geldpolitik. Fir die Notenbank ist dabei
entscheidend, ob hierdurch ihre Strategie, die
Wirksamkeit ihrer Instrumente und letztlich
auch das Endziel ihrer Politik — die Preisstabili-

tat — gefahrdet werden.

Instrumente und Innovationen

Die traditionellen Instrumente des Zahlungs-
verkehrs der Nichtbanken sind in Deutschland
neben dem Bargeld der Scheck, die Uber-
weisung und die Lastschrift. Der Barzahlungs-
verkehr hat mit der Einfihrung der bargeld-
losen Lohn- und Gehaltszahlung Anfang der
sechziger Jahre relativ an Bedeutung verlo-
ren. Die Bargeldquote (Bargeldumlauf in Re-
lation zum Bruttoinlandsprodukt) ging zwi-
schen 1960 und 1974 von 7,0% auf 5,4%
zurtick. Seither hat sie trotz der zunehmen-
den Verbreitung bargeldloser Zahlungsinstru-
mente und der Tendenz zur Rationalisierung
der Kassenhaltung wieder zugenommen und
1996 mit 7,4% das damalige Niveau noch
Ubertroffen. Im internationalen Vergleich ist
die Bargeldversorgung mit D-Mark recht

Bargeld



Bargeld-
automaten

hoch. Ein Grund hierfur ist sicherlich in der
Haltung von deutschen Banknoten im Aus-
land zu sehen, die Mitte der neunziger Jahre
schatzungsweise 30% bis 40% des gesam-
ten DM-Banknotenumlaufs ausmachte® und
die die Relation zwischen Bargeldumlauf und
Sozialprodukt verzerrt. Aber auch im Inland
scheint das Bargeld als aus Verbrauchersicht
billiges und effektives Zahlungsmittel unver-
andert beliebt zu sein. Im Durchschnitt des
Jahres 1996 belief sich der Bargeldumlauf -
einschlieBlich der Kassenbestdénde der Ban-
ken — auf knapp 262 Mrd DM.

Die starke Zunahme der Geldausgabeauto-
maten hat die Bargeldhaltung vermutlich we-
nig tangiert. lhre Zahl hat sich zwischen 1990
und 1996 mehr als verdreifacht (von 11 300
auf 37 600), pro eine Million Einwohner stan-
den im Jahr 1996 rund 460 Gerate zur Ver-
figung (1990 etwa 140). Die Ausgabeauto-
maten koénnen wegen des schnellen und
komfortablen Zugangs zum Bargeld einer-
seits dessen Verwendung stltzen, anderer-
seits erleichtern sie — worauf Untersuchungen
in anderen Landern hindeuten — das Halten
von durchschnittlich niedrigeren Bargeldbe-
tragen. Mit dem Bargeldbesitz verbundene
Risiken kénnen durch das haufigere Abheben
kleinerer Betrdge minimiert werden. Bedeut-
sam ist in diesem Zusammenhang allerdings
die Kostenbelastung aus Barabhebungen an
Automaten oder am Bankschalter.

Im Ergebnis stellt das Notenausgabemonopol
der Bundesbank auch weiterhin uneinge-
schrankt die Basis der gesamten Geldversor-
gung und damit zusammen mit der Mindest-
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Bargeldumlauf ™ in Relation
zum Bruttoinlandsprodukt

auf Jahresbasis, in %
%

74
7,2
7,0
6,8
6,6
6,4
6,2
6,0
58

5,6

5,4

1960 70 80 90 1996

* EinschlieBlich Kassenbestande, ab 1990
neuer Gebietsstand.
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reservepflicht der Banken den Ansatzpunkt
der Geldpolitik dar.

Zu den wichtigsten Innovationen im Bereich
des unbaren Zahlungsverkehrs in den letzten
20 bis 30 Jahren z&hlen neben dem Euro-
scheck mit der als Garantiekarte eingesetzten
eurocheque-Karte insbesondere die verschie-
denen Formen des kartengestiitzten Zah-
lungsverkehrs. Dabei sind Kombinationen
und Zwischenformen, bei der eine Karte un-
terschiedliche Funktionen aufweist, mdglich.
Seit Ende 1996 hat die Ausgabe von ,,elek-
tronischem Geld* auf Speicher- oder Geld-
karten begonnen, die Ausgabe von elektro-
nischem Geld auf Rechnernetzen (,,Netz-

6 Vgl.: Deutsche Bundesbank, Der DM-Bargeldumlauf im
Ausland, Monatsbericht, Juli 1995, S. 67-73.
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Bedeutung des Bargeldumlaufs
in ausgewahlten Landern

in %; Stand 1995

Bargeldumlauf im Verhéltnis zu/m
Bruttoinlands-

Land Geldmenge M1 produkt

Deutschland 29,1 6,9
Belgien 27,2 53
Danemark - 3,1
Finnland 7,0 2,3
Frankreich 14,0 3,3
Griechenland 50,1 7,2
GroRbritannien 1) 46 2,9
Irland 36,4 4,8
Italien 16,3 55
Luxemburg 155 3,2
Niederlande 22,1 6,0
Osterreich 34,9 6,1
Portugal 19,8 55
Schweden 2) 10,5 4,2
Spanien 25,4 10,8
Japan 29,2 10,4
Kanada 42,8 3,4
Schweiz 18,0 7,7
USA 33,0 5.2

Quellen: Payment Systems in the European Union, 1995
figures, European Monetary Institute, Frankfurt, 1997,
S.167. Fur Japan, Kanada, Schweiz und USA sowie
Schweden: BIS, Statistics on Payment Systems in the
Group of Ten Countries, figures for 1995, Basle, Decem-
ber 1996, S. 113. — * Ohne Kassenbestande der Kredit-
institute. — 1 Geldmenge M2. — 2 Geldmenge M3.
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geld*) ist zu erwarten.” Der elektronisch ver-
mittelte Zugang zu Bankprodukten im Wege
des Home- oder Telebanking (PC, Telefon, Fax
usw.) bedeutet ebenfalls eine wichtige Inno-
vation.

Kreditkarten werden von Banken bezie-
hungsweise speziellen Kartenorganisationen
sowie Handelsfirmen ausgegeben. Sie be-
rechtigen zum Kauf von Waren und Dienst-
leistungen im Rahmen vereinbarter Grenzen
und folgen dem Prinzip ,,Zahl spater*, das
heiRt, mit ihnen ist die Inanspruchnahme
eines Kredits verbunden. Der Markt fir Kre-
ditkarten ist in Deutschland in den letzten
Jahren kraftig gewachsen. Ende 1996 waren
13,5 Millionen Karten ausgegeben, dies ent-
spricht etwa 0,17 Kreditkarten pro Einwoh-
ner (in den USA 1995 circa 1,67 Karten, in
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GroRbritannien 1995 circa 0,53 Karten). Das
durchschnittliche Betragsvolumen pro Trans-
aktion lag 1996 bei 170 DM (rd. 290 Millio-
nen Transaktionen, Gesamtvolumen 1996 bei
gut 49 Mrd DM). Mit dem Einsatz von Kre-
ditkarten durften sowohl Bargeld als auch
Sichteinlagen substituiert werden. Letzterem
wirkt aber die teilweise zu beobachtende
gunstige Verzinsung auf speziellen Kreditkar-
tenkonten entgegen. Die Bedeutung der Kre-
ditkarte als Instrument des bargeldlosen Zah-
lungsverkehrs ist in Deutschland trotz des
raschen Wachstums weiterhin relativ gering
und damit auch ihre geldpolitische Relevanz.

AnzahlmaRig grolRere Bedeutung als die Kre-
ditkarten haben in Deutschland Debitkarten
(,,Zahl jetzt*) als mit PIN® ausgestattete Euro-
scheckkarten und Bankkundenkarten erlangt,
die zu EFTPOS®- beziehungsweise POZ0-
Zahlungen eingesetzt werden kdnnen. Ende
1996 waren etwa 67 Millionen Debitkarten
(einschlieflich Bankkundenkarten) ausgege-
ben; in etwa 172 Millionen Transaktionen

7 Zum ,.elektronischen Geld* ist das Speicherkartengeld
und das Netzgeld (Zahlungseinheiten in Rechnernetzen)
zu rechnen. Darunter sind Guthaben in elektronischer
Form auf einem beweglichen oder unbeweglichen Spei-
cher (Speicher-/Geldkarte oder vielfaltig verwendbare
vorausbezahlte Karte beziehungsweise Festplatte in
einem vernetzten PC) zu verstehen, die unmittelbar als
Zahlungsmittel selbst zur Erflllung von Zahlungsver-
pflichtungen eingesetzt werden kénnen, indem das Gut-
haben auf einen anderen Speicher Ubertragen wird.
Nicht zum elektronischen Geld zu rechnen sind daher
alle Instrumente, die letztlich nur einen Zugang zum
Konto beziehungsweise zu Zahlungsmitteln wie den
Sichteinlagen vermitteln, auch wenn dieser Zugang elek-
tronisch erfolgt (zum Beispiel DebitCard/EFTPOS-Verfah-
ren, Homebanking usw.). Ebenfalls hiervon zu unter-
scheiden ist der elektronische Zahlungsverkehr (zum
Beispiel Datenferniibertragung im Rahmen des Elektro-
nischen Schalters und des elektronischen Massenzah-
lungsverkehrsverfahrens der Bundesbank, Elektronische
Abrechnung in Frankfurt usw.).

8 PIN: Personliche Identifikationsnummer.

9 Electronic Fund Transfer at Point of Sale.

10 Point of Sale ohne Zahlungsgarantie.

Debitkarten/
EFTPOS
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wurde ein Gesamtbetragsvolumen von etwa
22 Mrd DM bewegt, dies entsprach einem
Durchschnittsbetrag von knapp 130 DM. Die
Zahl der Terminals hat sich zwischen 1991
und 1996 auf rund 105 400 verdreifacht. Die
Belastung des Handels mit Transaktionsge-
biihren im sogenannten ,.electronic-cash*-
Verfahren ist mit 0,3% — mindestens aber
0,15 DM - niedriger als bei einem Kreditkar-
tenkauf. Zunehmende Verbreitung im Handel
gewinnen die ec-Karten im sogenannten
POZ-Verfahren, bei dem ohne Kreditgarantie
und ohne PIN - jedoch mit Kundenunter-
schrift — eine Lastschrift 'V generiert wird. Da-
bei werden die Kosten einer Online-Autorisie-
rung vermieden. Das Zahlungsrisiko tragt der
Handel.

Die 1996 begonnene Ausstattung der Euro-
scheckkarten mit einem Chip erlaubt statt
einer Online- eine Offline-Autorisierung von
EFTPOS-Zahlungen und damit eine Beschleu-
nigung des Zahlungsvorganges. Damit
kdnnte ,,electronic cash* attraktiver werden
und in Zukunft zu einer grofReren Bargeld-
substitution fihren. Erste Erfahrungsberichte
deuten zudem darauf hin, daf die Debitkar-
ten andere unbare Zahlungsverkehrsinstru-
mente wie Scheck und Kreditkarte etwas zu-
ruckdrangen kénnten, da sie fir den Handel
wie auch fur die Kunden eine vergleichsweise

kostengiinstige Alternative bieten.

Das jetzt in den Markt eingefiihrte elektro-
nische Geld'? auf sogenannten Geld- oder
Speicherkarten (,,Zahl vorher*) ist von allen in
jungerer Zeit beobachteten Innovationen im
Zahlungsverkehr in ganz besonderem Male
geeignet, Bargeld zu substituieren. Es ist spe-
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Geldausgabeautomaten, Terminals
und Zahlungskarten ©

Position 1991 |1992 |1993 |1994 |1995 |1996
Tsd Stiick

Geldausgabe-

automaten 13,8 19,0| 25,0 | 29,4 | 35,7 37,6

EFTPOS-

Terminals 1) 34,71 51,81 28,01 62,51 70,0 | 105,4

Ausgegebene

Zahlungs-

karten Stuck in Millionen

Debit-

karten 2) 27,4 319 359 37,1| 62,6| 67,0

Kreditkarten 61| 74| 89| 10,2| 11,7 135

Handels-

karten 1,5 3,0 . 4,5 4,8 4,9

Quelle: Eigene Erhebungen; Payment Systems in the
European Union, European Monetary Institute, Frank-
furt 1997, S. 26. — 1 Bis 1992 einschlief3lich Nichtbank-
systeme. Ab 1993 nur ,.electronic cash* und ,,POZ*-
Verfahren (POZ: Point of Sale ohne Zahlungsgaran-
tie). — 2 Euroscheckkarten, die als Debitkarten ver-
wendet werden kdénnen, wenn sie mit einer Persdn-
lichen Identifikationsnummer (PIN) ausgestattet sind.
1995 und 1996 einschlieBlich Bankkundenkarten.

Deutsche Bundesbank

ziell fur den Kleinbetragsbereich konzipiert;
die Zahlung erfolgt &hnlich wie bei Bargeld
durch Weitergabe eines bestimmten Wertes,
der hier in elektronisch verarbeitbaren Geld-
einheiten besteht. Die Aufladung durfte pri-
mar unbar erfolgen, sollte aber die Haltung
von Sichteinlagen gleichwohl kaum berih-
ren, da sie letztlich einer Barabhebung vom
Konto gleichkommt, elektronisches Geld also
faktisch Bargeld ersetzt.

11 Unterschrift als Einwilligung zur Bekanntgabe der
Kontoinhaberschaft durch das Kreditinstitut bei eventu-
eller mil3brauchlicher Lastschriftriickgabe an das Han-
delsunternehmen zwecks Verfolgung seiner Anspriche.
12 Das elektronische Geld wurde von den Zentralbanken
in der EU und in der Zehnergruppe bereits naher hinsicht-
lich der Geldpolitik, des Zahlungsverkehrs und der Ban-
kenaufsicht untersucht. Vgl. hierzu: ,,Report to the Council
of the European Monetary Institute on Prepaid Cards by
the Working Group on EU Payment Systems*, Frankfurt
1994; BIS: ,,Implications for Central Banks of the Develop-
ment of Electronic Money*, Basle, October 1996.
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Uberblick tiber Verfiigungen
mit Kredit- und Debitkarten in
Deutschland

Kreditkarten- Debitkarten-

Verfiigungen Verfigungen 1)

Anzahl in Anzahl in
Jahr Millionen |Mrd DM |Millionen |Mrd DM
1987 38,0 8,0 0,4 0,1
1988 46,0 11,0 0,6 0,1
1989 81,8 15,8 0,8 0,1
1990 118,2 22,4 3,5 0,2
1991 150,1 28,2 20,2 1,8
1992 186,0 33,8 28,0 1,9
1993 2244 42,1 69,1 6,2
1994 246,5 46,4 104,0 10,8
1995 266,7 45,1 149,4 20,5
1996 289,9 49,2 172,0 21,9

Quelle: Eigene Erhebungen. — 1 1987-1990 sowie 1996
nur ,.electronic cash®. In 1991 und 1992 ,electronic
cash“ und andere Debitkartenverfahren. 1993-1995
,.electronic cash* und ,,POZ“-Verfahren (POZ: Point of
Sale ohne Zahlungsgarantie).

Deutsche Bundesbank

Insbesondere im Automatenbereich zeichnen
sich grolere Einsatzmdglichkeiten fur Geld-
karten ab. Allerdings kann das elektronische
Geld — wie auch andere Surrogate — die be-
sonderen Eigenschaften des Bargelds zum Teil
nur eingeschrankt nachahmen. Dies gilt zum
Beispiel hinsichtlich der endgultigen Erful-
lungswirkung von Bargeldzahlungen, des An-
nahmezwangs des Bargeldes als gesetzliches
Zahlungsmittel, seiner Multiverwendbarkeit,
der direkten Weitergabe an Dritte ohne Ban-
kenvermittlung und der Anonymitét von Bar-
geld. Die vom elektronischen Geld zu erwar-
tende Bargeldsubstitution durfte aber durch
dessen vermutlich etwas héhere Umlaufsge-
schwindigkeit als Folge zumindest anfénglich
eher niedriger Ladebetrage, einer kurzeren
Halteperiode auf der Karte und eines — da
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vollsténdig beleglosen - relativ raschen Riick-
laufs zum Emittenten verstarkt werden.

Aus heutiger Sicht zeichnet sich zuné&chst
eine eher moderate Verbreitung und Nutzung
des elektronischen Geldes auf Karten ab.
Dampfend wirken dirften die derzeit noch
relativ geringe Zahl geeigneter Terminals im
Handel, die H6he der Kosten, die begrenzten
Einsatzmdoglichkeiten gegentiber Dritten so-
wie Sicherheits- und Risikolberlegungen.
Eine Verzinsung des elektronischen Geldes
zur Steigerung der Akzeptanz und der Nut-
zung wirde andererseits den Nutzen vermin-
dern, den dessen Emittent aus der verzins-
lichen Anlage des ,,Bodensatzes* der ,,Auf-
ladungs-Gegenwerte* des elektronischen
Geldes zieht. Im Rahmen der dritten Stufe der
EWU konnte elektronisches Geld auf Spei-
cherkarten bei einer Denominierung in Euro,
das dann bereits vor dem Umtausch der
Banknoten im Einzelhandel freizligig inner-
halb des Euro-Wéahrungsraums eingesetzt
werden konnte, allerdings zusétzliche Schub-
kraft erhalten.

Anders als das Speicherkartengeld durfte das
,.elektronische Netzgeld* in Form von Zah-
lungseinheiten in Rechnernetzen, das in
Deutschland derzeit noch kaum Bedeutung
hat, primar fir Zahlungen an weiter entfernte
Zahlungsempfénger genutzt werden und da-
mit eher der Ubertragung von Sichteinlagen
dienen. Mittelfristig ist eine Verknupfung von
Geldkarten und Netzgeld nicht auszuschlie-
en. Neben der Sicherheitsfrage ist beim
Netzgeld aus geldpolitischer Sicht insbeson-
dere die Erfassung und Kontrolle der — even-
tuell im Ausland angesiedelten — Emittenten

Elektronisches
Geld als
Netzgeld
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und Nutzer und damit der grenziberschrei-
tende Einsatz bedeutsam. Bedenklich sind zu-
dem andere Aspekte wie etwa Steuerverkur-
zung oder Geldwasche. Aus geldpolitischen
und anderen Grinden ist auch kinftig eine
enge internationale Zusammenarbeit zwi-
schen allen beteiligten Behérden notwendig.

Neben dem kartengestltzten Zahlungsver-
kehr stellt insbesondere das Home- oder Tele-
banking eine wichtige Innovation im Zah-
lungsverkehr dar. Die technische Weiterent-
wicklung hat den Zeitbedarf und die Trans-
aktionskosten fur den ,elektronischen*
Zugang zu Bankprodukten gesenkt (Home-
oder Telebanking mittels PC und Btx oder
Internet, Telefon, Telefax) und ein schnelleres
Umschichten zwischen Anlageformen unter-
schiedlicher Liquiditat und Verzinsung ermog-
licht. Gleichzeitig nahm das Angebot attraktiv
verzinster Liquiditatsspeicher zu (Sichteinla-
gen oberhalb eines Mindestbetrages oder auf
Kreditkartenkonto, reine Geldmarktfonds so-
wie unter Umstanden Sondersparformen). Im
Unternehmensbereich ist verstarkt ein soge-
nanntes ,,Cash Management* zu beobach-
ten. Mancherorts wird auch bereits Gber den
Einsatz verbriefter Forderungen als Zahlungs-
mittel — beispielsweise Anteile an Geldmarkt-
oder Rentenfonds — oder von ,,Staatstiteln als
Geld* diskutiert.

Auswirkungen auf die Geldpolitik

Die Geldschépfung der Banken geht stets mit
einer Zunahme des Bargeldumlaufs und der
bei der Bundesbank zu unterhaltenden Min-
destreserven einher. Sie erfordert also Geld,
das die Kreditinstitute nicht selbst schaffen
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kénnen, sondern von der Notenbank erwer-
ben muissen. Die Monopolstellung der Bun-
desbank auf Zentralbankgeld stellt den Kern
und den Ansatzpunkt ihrer Geldpolitik am
Geldmarkt dar. Sie wird durch Neuerungen
im Zahlungsverkehr aus heutiger Sicht nicht
geféhrdet. Insoweit kann die Bundesbank sol-
chen Innovationen bisher mit Gelassenheit
begegnen. Soweit diese den Bargeldumlauf
reduzieren, wird die quantitative Bindung des
Bankensystems an die Zentralbank zwar ge-
lockert, aber nicht aufgehoben. Die Noten-
bank bleibt in der Lage, die monetaren Be-
dingungen am Geldmarkt so zu setzen, dal}
sie ihren Zielvorstellungen entsprechen. Aller-
dings verkirzt sich mit der Bargeldsubstitu-
tion die Bilanz der Notenbank, so dafR ihr
Gewinn aus der Geldschopfung (Seigniorage)
zuriickgeht. Ebenso verringern sich die Mdg-
lichkeiten, expansive Liquiditatsschocks wie
Devisenzufliisse durch eine Rickfihrung der
Refinanzierungskredite an die Banken kom-
pensieren zu kénnen.

Von den bisherigen Zahlungsverkehrsinnova-
tionen wurde der Bargeldumlauf vergleichs-
weise wenig tangiert. Vermutlich durfte sich
dies auf absehbare Zeit auch mit der Verbrei-
tung von elektronischem Geld und Debitkar-
tenzahlungen zumindest fir die Banknoten
nicht wesentlich andern. Geldkarten eignen
sich eher als Ersatz fiir kleine und nicht fir die
betragsméaRig dominierenden grolen Bar-
geld-Stiickelungen. Im Ergebnis dirfte des-
halb auch fir die Zukunft von einer lang-
samen und beschrankten Bargeldsubstitution
auszugehen sein. Dabei spielt auch eine
Rolle, dafl Neuerungen im Zahlungsverkehr
teilweise ,,kannibalische* Wirkungen haben;
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sie verdrangen nicht nur Bargeld, sondern
auch uberkommene Instrumente des bar-
geldlosen Zahlungsverkehrs und frihere In-
novationen.

Auch bei einer starkeren Bargeldsubstitution
verbleibt die Mindestreserve als weitere De-
terminante des Zentralbankgeldbedarfs. So-
weit Bargeld durch reservepflichtige Einlagen
ersetzt wird, wirde sie sogar flr eine gewisse
Kompensation beim Zentralbankgeldbedarf
sorgen. Hinsichtlich des elektronischen Gel-
des gilt das Argument der Teilkompensation
allerdings nur dann, wenn dieses von Banken
emittiert wird und eine spezielle Mindest-
oder Deckungsreserve auf elektronisches
Geld eingefuhrt wird. Da Gefahrdungen von
dieser Seite auf lange Sicht nicht auszuschlie-
RBen sind, bietet es sich an, die geldpolitischen
EinfluBmdglichkeiten durch eine Art Dek-
kungspflicht zu sichern. Auch deshalb sollte
die Mindestreserve als Instrument der kinf-
tigen Europdischen Zentralbank verflgbar
sein. Ferner erscheint es ratsam, die Option
offen zu halten, dall Notenbanken in der
Zukunft elektronisches Geld selbst emittieren.
Dies wére zum Beispiel dann in Erwégung zu
ziehen, wenn die Mindestreservebasis durch
Innovationen stérker ausgehohlt oder der Ein-
satz des Mindestreserveinstruments an wett-
bewerbspolitische Grenzen stoRen wirde.

Die Mehrzahl der Notenbanken in der EU und
in den grolReren Industrielandern hat gemein-
sam gefordert, die Emission elektronischen
Geldes auf — der Bankenaufsicht unterlie-
gende — Kreditinstitute zu beschrénken. Dies
wirde der Effizienz der Geldpolitik auch in-
soweit forderlich sein, als es die statistische
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Erfassung des elektronischen Geldes und
seine Einbeziehung in die Geldaggregate er-
leichtern wrde. Bei einer Emission von elek-
tronischem Geld durch Nichtbanken ware
dies nicht mehr gewahrleistet. Vor allen Din-
gen aber wirde damit ,,Geld* durch Nicht-
banken geschaffen. Dabei bestiinde die Ge-
fahr, dal3 die Verantwortung der Notenbank
fur Zahlungsverkehr und Finanzsystem auf
Nichtbanken ausgedehnt wird, ohne dal}
gleichzeitig die notwendigen Steuerungs-
und Aufsichtsmdglichkeiten gegeben waren.

Die weitgehende Beschrankung der Emission
elektronischen Geldes auf Banken dient fer-
ner der notwendigen Sicherung der Integritat
des Zahlungsverkehrs und dem Schutz der
Inhaber des elektronischen Geldes auf Spei-
cherkarten oder in Rechnernetzen. Da in
Deutschland die rechtliche Einordnung der
Ausgabe von elektronischem Geld als Ein-
lagen- beziehungsweise als Girogeschaft —
und damit als Bankgeschéft — bislang schwie-
rig ist, sollen in der anstehenden sechsten
Novelle des KWG das ,,Geldkartengeschaft*
und das ,,Netzgeldgeschéaft* zu Bankgeschaf-
ten erklart werden (8 1 Abs. 1 Nr. 11 und 12,
KWG-Entwurf). Bei begrenzter Nutzung und
Verbreitung sind aber Entlastungen von eini-
gen gesetzlichen Auflagen des KWG mdg-
lich.

Neue Instrumente im Zahlungsverkehr tan-
gieren neben der Umsetzung auch die Kon-
zeption der Geldpolitik. Wie andere Innova-
tionen im finanziellen Sektor werfen sie die
Frage auf, ob und wie sich hierdurch die
Indikatorqualitdten der traditionellen Geld-
mengenaggregate verdndern. Dies betrifft

Konzeption der
Geldpolitik
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insbesondere solche Zentralbanken, die — wie
die Bundesbank — ein Geldmengenziel ver-
folgen. Aber auch fiir Zentralbanken, die eine
andere Strategie — etwa die direkte Inflations-
steuerung — betreiben, ist die Geldmenge in
der Regel eine wichtige Informationsvariable.

Soweit Innovationen im Zahlungsverkehr le-
diglich Bargeld durch Sichteinlagen ersetzen,
sind sie im ersten Schritt ,,geldmengenneu-
tral*, das heil3t sie erfordern keine Anderung
in den Geldmengendefinitionen. Da die Um-
schlagshaufigkeit von Sichteinlagen aber ho-
her als die des Bargelds anzusetzen sein
durfte, kann mit dieser Substitution gleich-
wohl eine Anderung im Informationsgehalt
von Geldaggregaten einhergehen. Deren
Umlaufsgeschwindigkeit duarfte tendenziell
zunehmen. Solange sich dieser Anstieg gra-
duell und nicht sprunghaft vollzieht, bereitet
er der Notenbank erfahrungsgemaR aber
keine groReren Schwierigkeiten. Sie kann ihn
zum Beispiel bei der Ableitung von Geldmen-
genzielen mit einem entsprechenden Ab-
schlag berticksichtigen.

Fur Deutschland ist zweifelhaft, ob sich die
Indikatorqualitat von Geldaggregaten auf-
grund von Innovationen im Zahlungsverkehr
langfristig starker gedndert hat. Insbesondere
die Indikatorqualitat der Geldmenge M3, die
neben dem Bargeldumlauf und den Sichtein-
lagen auch kurzfristige Spareinlagen und kur-
zerfristige Termingelder enthélt, durfte nicht
wesentlich tangiert worden sein. lhre Um-
laufsgeschwindigkeit geht bekanntlich im
Trend zuruck, weil hier offenbar das Wertauf-
bewahrungsmotiv gegeniber dem Transak-
tionsmotiv in der Geldhaltung an Bedeutung
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gewonnen hat. Es ist nicht erkennbar, dal3
der Ruckgang der Umlaufsgeschwindigkeit
bei der Geldmenge M3 in der jungeren Zeit
durch Innovationen im Zahlungsverkehr ge-
bremst worden ware. Dazu mag beigetragen
haben, daR die einhergehende Okonomisie-
rung der Kassenhaltung haufig bedeutet, dald
Mittel aus zinslosen oder niedrigverzinslichen
Geldkomponenten in héherverzinsliche Anla-
geformen umgeschichtet werden, deren Um-
laufsgeschwindigkeit niedriger ist. Der Ge-
samteffekt ist dann kaum abzuschétzen. Da
in jedem Fall aber nur eine partielle Substitu-
tion von Bargeldumlauf und Sichteinlagen zu
erwarten ist, wird hierdurch eine an einer
breit definierten Geldmenge orientierte Poli-
tik nicht grundsatzlich in Frage gestellt.

Dies durfte sich mit der Einfihrung und Ver-
breitung des elektronischen Geldes nicht
grundlegend é&ndern, zumal vieles dafir
spricht, dal? dessen Verwendung eher allméh-
lich zunehmen wird. Elektronisches Geld ist
allerdings insofern von neuer Qualitat, als es
nicht wie andere Innovationen im Zahlungs-
verkehr einen rationelleren Zugang zu tradi-
tionellen Geldformen verschafft, sondern
eine neue Geldart darstellt. Es ist deshalb
wichtig, die Geldaggregate um das elektro-
nische Geld zu erweitern. Die Bundesbank
hat seit Januar 1997 die ,,Geldkarten-Aufla-
dungsgegenwerte* in die Geldmenge M1 -
und damit auch M3 - einbezogen. Soweit
diese ein Substitut fir Bargeld und Sichtein-
lagen sind, andert sich M3 zuné&chst nicht.
Seine langerfristige Entwicklung wird insbe-
sondere davon abhé&ngen, inwieweit durch
elektronisches Geld die Transaktionskasse

okonomisiert wird und die frei werdenden
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Mittel in anderen Geldkomponenten oder
auBBerhalb der Geldmenge angelegt werden.
Seine Eigenschaften hangen maf3geblich da-
von ab, ob sich die neue Komponente anders
verhdlt als die substituierten Bargeld- und
Einlagenbestande.

Mit den zunehmenden Substitutionsmaoglich-
keiten konnte die Geldmengenentwicklung
ferner tendenziell volatiler werden. Aus-
schldge in der Umlaufsgeschwindigkeit der
Geldmenge haben freilich viele Ursachen; sie
héngen nicht nur mit technischen Anderun-
gen im Zahlungsverkehr, sondern auch mit
der Konjunktur- und der Zinsentwicklung zu-
sammen. Bei der eng definierten Geldmenge
M1 Uberwiegt dabei traditionell der Zins-
einfluf3. Sie schwankt seit jeher sehr stark mit
dem Zinszyklus. Die Ausschlage sind im Zeit-
verlauf aber nicht groRer geworden; dies
deutet nicht auf einen gestiegenen Einflufd
der ,,Zahlungsverkehrskomponente* hin. Bei
der Geldmenge M3 hat die Volatilitat in den
neunziger Jahren dagegen eindeutig zuge-
nommen. Dabei stand aber ebenfalls die Zins-
komponente beziehungsweise das ,,Vermo-
gensbildungsverhalten* der Anleger im Vor-
dergrund. Dieser Zinseinflul? durfte die kr-
zerfristige Entwicklung der Geldmenge M3
auch in Zukunft dominieren.

Innovationen im Zahlungsverkehr konnen
sich ferner auf die Zinselastizitat der Geld-
nachfrage auswirken. Grundsatzlich dampft
ein steigender Geldmarktzins — bei negativer
Zinselastizitat — das Wachstum der Geld-
menge, da die Opportunitatskosten des Hal-
tens nicht oder niedrig verzinster Aktiva — wie
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traditionell der Zahlungsmittel — steigen. Bei
einer zunehmenden Eigenverzinsung der sehr
liquiden Aktiva vermindert sich die Zins-
elastizitdst und damit die Kontrollierbarkeit
eines Geldaggregats. Die Tendenz einer stei-
genden Verzinsung der Geldhaltung ist frei-
lich mehr im allgemeinen Innovationsprozef3
an den Finanzmarkten angelegt als in spezifi-
schen Zahlungsverkehrstechniken. Sie haben
diesen Trend eher verstarkt als ausgelost. Er
durfte in Zukunft insbesondere dann an Be-
deutung gewinnen, wenn elektronisches
Geld verzinst wirde. Aber auch dann wére
vermutlich die Kontrollierbarkeit der weit de-
finierten Geldmenge M3 relativ wenig be-
troffen.

Insgesamt betrachtet, kann die Bundesbank
den neueren Entwicklungen im Zahlungsver-
kehr bisher mit Gelassenheit begegnen. Sie
stellen ihr Monopol auf Zentralbankgeld so-
wie die Zentralbankgeldnachfrage bis auf
weiteres nicht in Frage; die Basis der Geld-
politik bleibt damit erhalten. Auch die Geld-
mengensteuerung ist durch Innovationen im
Zahlungsverkehr bisher nicht in ernsthafte
Schwierigkeiten geraten. Die hierdurch aus-
gelosten Verdrangungseffekte bei Bargeld
und Sichteinlagen waren gering. Die fur die
absehbare Zukunft zu erwartende Entwick-
lung durfte sich ebenfalls wenig auf die mo-
Doch
sind unvorhergesehene Entwicklungen nicht

netdaren Grundrelationen auswirken.

vollig auszuschlieBen, so daR es fir die Bun-
desbank auch von dieser Seite her weiterhin
angezeigt erscheint, bei ihrer Politik neben
der Geldmenge auch das gesamte geldpoli-
tische Umfeld zu berlcksichtigen.

Geldpolitisches
Fazit



