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1 Einleitung

Mit dem Beginn der Européischen Wahrungsunion obliegt die Geldpolitik dem Europaischen
System der Zentralbanken (ESZB) bzw. der Europdischen Zentralbank (EZB). Im Vergleich zur
Deutschen Bundesbank kommen dabei auf die EZB neue Problempotentiale zu, die durch
Innovationen im Zahlungsverkehr, wie beispielsweise durch die erst am Anfang stehende
Ausbreitung elektronischer Geldbdrsen, verursacht werden. Elektronische Geldbérsen stellen in
erster Linie ein Substitut zu Bargeld dar. Da Bargeld eine Komponente der Geldmenge ist,
besitzt dieses Zahlungsinstrument vor allem fir Zentralbanken Relevanz, die der Geldmenge eine
besondere Bedeutung zumessen. Konzepte, die sich vornehmlich an Zielen wie
Preisniveauédnderung, Zinsen oder Zinsstrukturen, Wechselkursen oder dem Sozia produkt
orientieren, sind von den elektronischen Geldborsen weniger direkt betroffen.* Aus Sicht des
EZB-Rates stellt die "...Geldmenge (...) einen natirlichen, festen und zuverléssigen "nominalen
Anker” fur eine auf die Sicherung der Preisstabilitdt ausgerichtete Geldpolitik dar."? Die
Geldmenge nimmt damit eine nicht unwesentliche Rolle in der Strategie der EZB ein, so dal3 die

geldpolitische Relevanz der folgenden Uberlegungen gegeben ist.

Zunéchst wird neben der Bestimmung der Begriffe, die im Zusammenhang mit e ektronischen
Geldborsen auftreten, die Funktionsweise dieser Karten dargestellt. Im Anschlufd daran wird
geprift, inwiefern sich der Zusammenhang zwischen Geldmenge und Preisniveau durch die
Geldborsen andern kann. Dazu wird mit Hilfe der spezifischen Umlaufsgeschwindigkeiten die
Grenzrate der Substitution zwischen Bargeld und den elektronischen Geldborsen ermittelt.
Anschlief3end wird der Einflul? elektronischer Geldbotrsen auf die Geldpolitik bei konstanter und
variierender Grenzrate der Substitution analysiert. Die Ursachen der variierenden Grenzrate der
Substitution werden dann auf die gesamte Umlaufsgeschwindigkeit Ubertragen und die sich

daraus ergebenen Konsequenzen fir die Geldpolitik beschrieben.

! Vgl. Habacht, R. (1988), S.464 und Worms, A. (1995), S.1.
2 Europdische Zentralbank (1999a), S.52.
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2 Begriffsbestimmung und Funktionsweise
2.1 Begriff der elektronischen Geldborse

Eine elektronische Geldbdrse, auch multi-purpose prepaid card genannt, bezeichnet ein
Zahlungsinstrument fir geringe Transaktionsvolumina® Es ist durch Vorauszahlung und
Speicherung elektronischer Geldeinheiten auf einer Karte gegeniber einer Vielzahl von
Akzeptanten anwendbar, und es unterscheidet sich mindestens ein Akzeptant von dem oder den
Emittenten der Karte. Nimmt man eine Unterscheidung vorausbezahlter Karten vor, so lassen
sich daftrr verschiedene Merkmale heranziehen. Eine international einheitliche Definition dieser
Karten hat sich noch nicht durchgesetzt: "The lack of standardisation of terminology is perhaps a

reflection of rapid technological innovations."*

Allgemein Ublich ist das Kriterium des Zwecks
einer vorausbezahlten Karte. Danach kann zwischen single-purpose, multi-purpose und
limited-purpose prepaid cards unterschieden werden. In der sechsten KWG-Novelle
unterscheidet man die Karten ausschliefdich anhand der Konstellation der mitwirkenden Parteien
zueinander. Dies fuhrt zur Kategorisierung von zweiseitigen und dreiseitigen Kartensystemen. Im
folgenden soll wegen der in der Literatur weiter verbreiteten Unterscheidung anhand des Zwecks
vorausbezahlter Karten, dieser als Hauptmerkmal genutzt werden. Wegen der geldpolitischen
Relevanz der rechtlichen Behandlung der prepaid cards wird jedoch zusdizlich die jewells
mogliche Konstellation der mitwirkenden Parteien zueinander bei den single-, multi- und

limited-purpose prepaid cards dargestel|t.

Ist die Verwendung der vorausbezahlten Karten auf nur einen Akzeptanten beschrankt, handelt es
sich um single-purpose prepaid cards. Diese besitzen wegen ihres i.d.R. geringen
Anwendungsbereichs keinen Geldcharakter,® sondern sind eher mit Wertmarken in el ektronischer
Form vergleichbar. Single-purpose prepaid cards werden in einem geschlossenen System
eingesetzt, in dem die Akzeptanzstellen, welche dem Akzeptanten untergeordnet sind, in einem
solchen rechtlichen und wirtschaftlichen Verhdtnis zueinander stehen, dal? es unerheblich ist,

welcher Stelle die elektronischen Geldeinheiten zuflieRen.® In der Entstehungsgeschichte der

Vgl. Européische Zentralbank (1998), S.8ff.

Bade Committee on Banking Supervision (1998), S4.

Vdl. Working Group on EU Payment Systems (1994), S.1.

Wie be der traditiondlen Tedefonkate der Deutschen Telekom, wobel die Karten-Fernsprechgerdte die
Akzeptanzstdlen darstellen. Vgl. Kubicek, H. / Klen, S. (1995), S.101ff.

o o » W
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single-purpose prepaid cards waren Emittent und Akzeptant identisch,” so daR die Karten
teilweise mit dieser Identitét definiert werden.® Eine solche Konstellation wird auch als
zweiseitiges System bezeichnet. Auf der einen Seite befinden sich die Kartennutzer und auf der
anderen Seite steht der Emittent, der gleichzeitig Akzeptant ist. Eine solche Definition erfal3t
zwar die Mehrheit der Falle von single-purpose prepaid cards, 183t jedoch die Moglichkeit
unberticksichtigt, dal3 der Emittent und Akzeptant der Karte unterschiedlich sein kénnen, aber
trotzdem nur ein Akzeptant existiert und die Singularitdt des Zwecks der Karte weiter gegeben
ist.

Gibt es eine Mehrzahl von Akzeptanten und eventuell mehrere Emittenten, und unterscheidet
sich damit mindestens ein Akzeptant der Karte von dem oder den Emittenten, dann handelt es
sich um eine dreiseitige Kongtellation.? Die eine Seite wird von den Kartennutzern, die zweite
Seite von dem oder den Emittenten und die dritte Seite von den Akzeptanten gebildet.
Notwendige Bedingung fir die Klassifikation als multi-purpose  prepaid card ist diese
Dreisaitigkeit. Hinreichende Bedingung ist, dal3 es sich um einen hohen Umfang an Akzeptanten
handelt. Die multi-purpose prepaid card bzw. elektronische Geldborse wird i.d.R. in offenen
Systemen eingesetzt, in dem viele Dienstleistungserbringer und Handler als Akzeptanten
fungieren, die keine unmittelbar rechtliche und wirtschaftliche Einheit darstellen, und so
grundsitzlich ein zentrales Clearing der Wertzufliisse und -abfliisse erforderlich ist.”® Dieses
System &% sich durch vertragliche Vereinbarungen und ohne grundlegende organisatorische

Anderungen um weitere Akzeptanten erweitern.

Die Schwierigkeit einer eindeutigen Klassifikation der prepaid cards zeigt sich darin, dal3 einige
vorausbezahlte Karten zwar mehr as eine, aber insgesamt nur eine geringe Anzahl an
Anwendungsmdglichkeiten und Akzeptanten besitzen und damit das Transaktionsvolumen und
die Transaktionshaufigkeit dieser Karten i.d.R. eher als gering einzuschétzen sind. Solche Karten
werden als limited-purpose prepaid cards bezeichnet. Das Festlegen eines Trennwerts zwischen

limited- und multi-purpose prepaid cards ist jedoch von einer gewissen Subjektivitdt gepragt.

" Vgl. Working Group on EU Payment Systems (1994), S.1.

8 Vgl beispilswveise Worms, A. (1995), S.2.

®  Ein dreisdtiges Sysem besteht adso auch dann, wenn zwel Wirtschaftssubjekte eine prepaid card herausgeben und sie
gleichzeitig die beiden einzigen Akzeptanten Sind.

v vgl.Krusg, D. (1993), S58.
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Limited-purpose prepaid cards finden vor allem in geschlossenen Systemen von Unternehmen

oder Universitdten Anwendung.

2.2 Funktionsweise der elektronischen Geldbor se

2.2.1 Verwendung und Aufladevorgang

Multi-purpose prepaid cards sind vor allem fir " Gesicht-zu-Gesicht-Transaktionen™ mit geringen
Betragen konzipiert und stehen in Konkurrenz zu traditionellen Bargeldzahlungen.™
"Mittelfristig ist eine Verknupfung von Geldkarten und (Anm. d. Verf.: elektronischem)
Netzgeld nicht auszuschlieRen."*” Der Anwendungsbereich wird von miinzintensiven
Transaktionen®®, iber Betrage von 5,-- bis 25,-- DM*, bis zu Transaktionsvolumina unter 50,--
DM* eingeschétzt. Die Transaktionsbetrage werden durch einen geeigneten Terminal jeweils
von der Karte abgebucht. Die Transaktion selbst wird ohne Autorisierung durch den Nutzer
vorgenommen, wobei aber die fur die Zahlungsabwicklung notwendigen Daten wie Betrag und

Kartenemittent Gbertragen werden.

Das Aufladen der elektronischen Geldbdrse kann an Bank-Schaltern, funktionserweiterten
Geldausgabeautomaten und Telefonen, teilweise an Handlerterminals mit entsprechender
Online-Verbindung und an Aufladeautomaten vorgenommen werden. 1.d.R. ist fir den
Ladeprozel? eine Autorisierung in Form einer "Personlichen Identifikationsnummer" (PIN) oder
Unterschrift erforderlich. Diese erméglichen den Zugang zum Karteninhaberkonto der jeweiligen
Bankverbindung und die Belastung dieses Kontos in Form einer Sichteinlagenreduzierung bzw.
der Buchung eines entsprechenden Guthabenzuwachses auf der Karte. Der Maximalbetrag, der
auf der Karte gespeichert werden kann, ist seitens der technischen Moglichkeiten nicht
begrenzt,'® wird aber beispielsweise bei der von den deutschen Kreditinstituten herausgegebenen
GeldKarte bei 400,-- DM limitiert.

- Vgl. Working Group on EU Payment Systems (1994), S4.
2 Deutsche Bundesbank (1997), S.42.

B Vgl. Mege, E. (1995), S6.

14 vgl. Berndt, H. (1995), S:370.

B Vgl. Matin, A. (1996), S67.

18 \/gl. Hartmann, W. (1994), S.10.
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2.2.2 Kreditinstitutsgebundene und kreditinstitutsungebundene Abwicklung eines
Zahlungsvorgangs

Ist nach jeder Transaktion die Einbeziehung eines Kreditinstituts zur Abwicklung eines
Zahlungsvorgangs notwendig, spricht man von einer kreditinstitutsgebundenen Abwicklung. Bel
der von den deutschen Kreditingtituten herausgegebenen GeldKarte wird von jedem
kartenemittierenden Kreditinstitut ein sogenanntes Geldbdrsenverrechnungskonto gefihrt.
Sobald ein Kunde seine GeldKarte durch Belastung seines Kontos aufl&dt, wird der Ladebetrag
dem Geldbdrsenverrechnungskonto gutgeschrieben. Zahlungen, die der Kunde bel einem
Handler tétigt und letzterer anschlief3end seiner Bank meldet, werden dem Handler auf sein
Bankkonto Uberwiesen und von dem Geldborsenverrechnungskonto der Bank des Kunden
abgezogen, wobei die verschiedenen Evidenzzentralen der Bankengruppen as Clearingstellen

zwischengeschaltet sind.

Das englische Mondex-Projekt der elektronischen Geldborse sieht neben einer
kreditinstitutsgebundenen Abwicklung eines Zahlungsvorgangs zusétzlich eine ungebundene
Abwicklung vor. Mit der technischen Mdglichkeit einer direkten Ubertragung elektronischer
Werteinheiten von einer Nutzerkarte auf eine andere via Telefon oder Computer besteht die
Maoglichkeit der Zahlungsabwicklung ohne Beteiligung der Banken. Die Kreditinstitute
partizipieren nur an der anfanglichen Erstausstattung der Karte mit einem Guthaben und an der
Umwandlung der elektronischen Werteinheiten auf das individuelle Konto des Nutzers.
Zwischen diesen Zeitpunkten lassen sich die Werteinheiten mehrfach nutzen und haben nicht
nur, wie bei der kreditingtitutsgebundenen Abwicklung, einen Zyklus."” Aus Sicht des Nutzers
verhalten sich diese Transaktionen innerhalb des Nutzersektors bilanziell &dhnlich einer
Umbuchung von Sichteinlagen eines Girokontos auf ein anderes, wobel jedoch die Konten der

Kreditinstitute nicht bertihrt werden.®

¥ V. Friederich, H.-J. / Moker, U. (1995), S.3f.
B \/gl. Borchert, M. (1996), S42.
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3 Zusammenhang Umlaufsgeschwindigkeit, Geldmenge und Preisniveau
3.1 Wirkung und Deter minanten der Umlaufsgeschwindigkeit

Ausgehend von der traditionellen  Quantitétstheorie wird im folgenden ene
geldangebotsdeterminierte nominale Geldmenge, aso die Steuerbarkeit seitens der Zentralbank,
angenommen. Geldnachfragednderungen fiihren somit nicht zu einer Anderung der gesamten in

Umlauf befindlichen nominalen Geldmenge. Aul3erdem wird die korrekte Prognose des realen
Volkseinkommens (Y') unterstellt. Von der Zentralbank ungeplante Preisniveaudnderungen
entstehen im folgenden durch Abweichungen der prognostizierten von der tatséchlichen
Umlaufsgeschwindigkeit des Geldes. Die Umlaufsgeschwindigkeit (v) kann damit den
Zusammenhang zwischen Preisniveau (P) und Geldmenge (M) stéren und besitzt das gleiche
| nflationspotential wie die Geldmenge.™ Dieser Sachverhalt in Wachstumsraten ausgedrickt:
M P=M +V- Y

-

~ ~
steuerbar  ?  prognostizierbar

Verandert sich die Umlaufsgeschwindigkeit aufgrund der elektronischen Geldbérsen, so muf3
diese Anderung abgeschétzt und von der Geldpolitik berticksichtigt werden, damit es nicht zu
ungeplanten Preisniveaudnderungen kommt. Dazu ist es notwendig, die Bestimmungsgrinde der
Umlaufsgeschwindigkeit ndher zu betrachten. Abhéngig ist die Umlaufsgeschwindigkeit von der

Geldnachfrage, da sie im erheblichen Ausmal? vom Verhalten der Wirtschaftssubjekte bestimmt
wird. Entsprechend wird der reziproke Wert der Umlaufsgeschwindigkeit (3) auch als
Kassenhaltungskoeffizient bezeichnet. Nur wenn die Wirtschaftssubjekte sich in ihrer

Kassenhaltung prognostizierbar verhalten, 18% sich ein nutzbarer Zusammenhang zwischen
Geldmenge und Preisniveau ermitteln. Es bietet sich daher an, "... die langfristige Entwicklung

der Umlaufsgeschwindigkeit mit Hilfe einer Gel dnachfragefunktion zu bestimmen."#

Die Umlaufsgeschwindigkeit, die sich aus dem Quotienten von nominalem Einkommen und
Geldmenge ergibt, kann damit auch als Funktion ihrer Einfluf3faktoren beschrieben werden:
(20 v=2=1(Y,i,Zahlungsverkefr,...)

¥ Vgl Braasch, B. / Hesse, H. (1994), S.56.
2 Deutsche Bundesbank (1992), S.28.
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Eine abschlief3ende Aufzéhlung der mdglichen Bestimmungsfaktoren anhand der Literatur ist
wegen des hohen Ausmal3es der in der Literatur genannten Faktoren kaum mdglich. Allerdings
wird dem Einkommen (Y) und dem Zins (i) eine zentrale Rolle zuerkannt.”* Nach Irving Fisher
sind die Determinanten der Umlaufsgeschwindigkeit u.a. die Gewohnheiten im bargeldlosen
Zahlungsverkehr und der Entwicklungsstand der Zahlungssysteme.” Da diese EinfluRfaktoren
von der Existenz und Verbreitung elektronischer Geldborsen tangiert werden, missen die
vorausbezahlten Karten ihrerseits as Bestimmungsgrinde der Umlaufsgeschwindigkeit
betrachtet werden. Die traditionellen Bestimmungsgrinde der Geldnachfrage sind damit um die

vorausbezahlten Karten zu erweitern.

Es wird im folgenden von einer um prepaid cards ergéanzten Geldmengenabgrenzung M3pc und
einer entsprechenden Umlaufsgeschwindigkeit vz  ausgegangen. Dieses Geldmengenaggregat

umfaldt Bargeld (BG), Guthaben auf elektronischen Geldborsen (pc), taglich fallige Einlagen
(SE), Einlagen mit vereinbarter Laufzeit von bis zu zwei Jahren (TE), Einlagen mit vereinbarter
Kundigungsfrist von bis zu drei Monaten (Sp), Repogeschéfte (RG), Geldmarktfondsanteile und
Geldmarktpapiere (GM) und Schuldverschreibungen bis zu zwei Jahren (SV).

3.2 Einfluld elektronischer Geldborsen auf die spezifischen Umlaufsgeschwindigkeiten und

seine Bedeutung

3.2.1 Herleitung der Grenzrate der Substitution zwischen Bargeld und elektronischen
Geldborsen

Betrachtet man das gesamte nominale Volkseinkommen (Y"), so |8% sich dieses in
Teilvolkseinkommen aufspalten, welche durch die enzelnen Geldmengenkomponenten
finanziert werden (Y’h‘,lkm). Das gesamte nominae Volkseinkommen setzt sich danach aus den

einzelnen Teilvolkseinkommen zusammen und entspricht dem Produkt aus der

2 Vgl Europédische Zentralbank (1999b), S.33.

%2 Fisher unterteilt die Bestimmungsgriinde der Umlaufsgeschwindigkeit in drei Gruppen: 1.Verhdten der Individuen wie
z.B. die Nutzung von Schecks 2. Zahlungsverkehrssysteme wie beispid sweise Auszahlungsmodditéten 3. Allgemeine
Griinde wie bel spid siveise die Trangportgeschwindigkeit. Vgl. Fisher, 1. (1963), S.79.
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Umlaufsgeschwindigkeit bzw. ihrer spezifischen Umlaufsgeschwindigkeiten

(Viomp™Y "komp/Miomp) - Und der Geldmenge bzw. ihrer Komponenten.
(3 P Y =Y"= Yo+ Vi + Yee + Yo + Yg, + YRg + You + Vs,

Nach tautologischer Erweiterung ergibt sich:
(39)

Y" =M3pc’ =BG’ +pc’ p‘§§+SE SE+TE £+

M3pc

P D4Re EroM Biey B

bzw.
(3b)  Y"=M3pc” Vmspe =BG’ Vag +pC” Vpe+SE” Ve + TE™ Vi +...

P Ve +RGT Vg +GM ™ veu + SV vy
Die spezifischen Umlaufsgeschwindigkeiten geben an, wieviel des nominalen Einkommens
durch eine Einheit der jeweilige Geldmengenkomponente finanziert wird. Sie kénnen wiederum
als Funktion beschrieben werden, die as erklarende Variablen unter anderem die zur
spezifischen  Umlaufsgeschwindigkeit  zugehérige  Geldmengenkomponente und  deren

funktional e und rechtliche Ausgestaltung als Zahlungsmittel hat:
4) Viomp = f (Komponente, funktionale und rechtliche Ausgestaltung, ...)

Bildet man das totale Differential des nominalen Einkommens (dY") gemal3 Gleichung (3) bzw.
(3b), dann ergibt sich:

)
dYgs -
‘dBG dpc

Y& avie .

dSE+ e

dyn = ~dpc+ 5= dTE+..

dYgu -
dGM

vy, .
" dSp+ RG dRG + dGM + -5~ dsv

2 vgl. Frank, G. (1990), S87ff. und diesdlbe (1992), S.935f.
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bzw. (5a)

dY" = (Ve + 32 BG)” dBG + (Vpe + ‘C’,V—;C " pe)” dpc+ (Ve + 2E 7 SE)” dSE+,

A (vre + T TE) T ATE+ (Vg + 527 )7 dp+ (Ve + 227 RG)” dRG+.

dvem -

GM)”~ dGM + (vey + 22 Sv)* dsv

Da hier nur das Verhdtnis zwischen Bargeld und elektronischen Geldbérsen und deren mogliche

Auswirkungen auf das Preisniveau betrachtet werden soll, wird im folgenden die Konstanz der
anderen Geldmengenkomponenten (SE, TE,Sp,RG,GM,SV) und des realen Einkommens (Y")
unterstellt. Insbesondere dann, wenn elektronische Geldbdrsen wie z.B. beim englischen

Mondex-System dazu verwendet werden kénnen, Guthaben von einer Karte auf eine andere zu
Ubertragen, wére auch eine Substitution zwischen taglich falligen Einlagen (SE) und Guthaben
auf elektronischen Geldbdrsen denkbar. Wegen des bisherigen Ausnahmecharakters dieser
Moglichkeit wird die Konkurrenzbeziehung zwischen den téglich falligen Einlagen und
Guthaben auf vorausbezahlten Karten hier vernachléassigt. Eventuelle Preisniveauanderungen
kénnen dann nur durch Variationen der Umlaufsgeschwindigkeit entstehen, welche durch die
Verbreitung elektronischer Geldborsen und der Substitution der darauf geladenen Guthaben mit
Bargeld verursacht werden und von der Zentralbank bei der Zielformulierung nicht

berticksichtigt wurden:*

d\/ C - ’
(6) = (Ve + =" BG) " dBG+(Vpe+ g=~ pC)~ dpc
Nimmt man neben der Konstanz des readen Volkseinkommens an, dal3 die Zentralbank eine
Preisniveauanderung von Null anstrebt, dann fihrt dies zu einem konstanten nominaen

Einkommen bzw. einer Anderung von Null:

() 0=(ves+3£2" BG) dBG+(Vpe+ 3= PC)” dpe

#  Da die Gedmenge angebotsdeterminiert ist, werden nichtberiicksichtigte Geldmengenanderungen annahmegemald
auggeschlossen.
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Der Tell, der wegen der Substitution von Bargeld durch prepaid cards nicht mehr durch das
Bargeld finanziert wird, muf3 damit betragsmélig dem durch prepaid cards zusdtzlich
finanziertem Einkommen entsprechen:

(8 -(vec+3E= BG)” dBG= (Vpe+ 5= pe)” dpe

Dividiert man Gleichung (8) durch die Veranderung der in Umlauf befindlichen elektronischen
Werteinheiten und durch die negative partielle Ableitung des durch Bargeld finanzierten
Einkommens, dann ergibt dies die Grenzrate der Substitution zwischen Bargeld und

el ektronischen Werteinheiten:

pc- Grenzeinkommen

dvpc .

(9) dBG _ (Vpct dpc pe)
=TT dpe.

dpc (VBG+—dBBg BG)

_—
BG- Grenzeinkommen

Die Grenzrate der Substitution des Bargelds durch prepaid cards ist jene Bargeldmenge, deren
Abgang durch Erhthung der prepaid card-Menge um eine elektronische Werteinheit bel
unverandertem nominalen Einkommensniveau gerade ausgeglichen wird. Sie entspricht dem
negativen umgekehrten Verhdltnis der Grenzeinkommen der beiden Zahlungsmittel. Das
Grenzeinkommen einer Geldmengenkomponente wird durch die partielle Ableitung des durch
diese Komponente finanzierten Einkommens dargestellt und gibt die Hohe jenes nominalen

Einkommens an, welches durch die letzte Einheit des jeweiligen Zahlungsmittels finanziert wird.

Unterscheiden sich die beiden Grenzeinkommen, dann ist die Grenzrate der Substitution
ungleich Eins. Kommt es zur Substitution zwischen Bargeld und elektronischen Werteinheiten,
dann muf3 sich folglich die Geldmenge andern, um ein konstantes nominales Einkommen bzw.
Preisniveau zu gewdhrleisten. Die notwendige Geldmengendnderung wird durch die Summe der
Veranderungen des Bargelds und der prepaid card-Einheiten determiniert, da die Verdnderung
der anderen Geldmengenkomponenten mit Null angenommen wurde:

(10) dM3pc=dBG + dpc
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L6st man Gleichung (9) nach der Veranderung des Bargelds auf und setzt diesen Term in
Gleichung (10) ein, so ergibt sich die Geldmengendnderung, die ein konstantes Preisniveau

gewdhrleistet:

dvpc.
(Vpe dpc

(11) dM3pc=- =2 " - gnc+dpc

(Vec+gs5 BO)

" _ , (WJC”%' pc)
U dM3pc=dpc” (1- —F—)

(VBet g BO)

Ist der Quotient der beiden Grenzeinkommen grél3er Eins, dann mul3 es unter den getroffenen
Annahmen bei einer Substitution von Bargeld durch prepaid cards zu einer Geldmengensenkung
kommen, damit keine Preisniveauerhthung entsteht und vice versa. Entsprechen sich die beiden
Grenzeinkommen, so darf die Geldmenge sich nicht andern, damit eine unerwiinschte

Preisniveauénderung ausbleibt.

3.2.2 Konstante Grenzrate der Substitution zwischen Bargeld und elektronischen
Geldborsen

Nimmt man zun&chst eine konstante Grenzrate der Substitution zwischen Bargeld und prepaid

cads an, so dal trotz des Substitutionsprozesses Konstanz der beiden spezifischen

Z:,‘z::O-% dann ergibt sich die Grenzrate der

Umlaufsgeschwindigkeiten besteht ( = @a)

Substitution bzw. die notwendige Geldmengenanderung wie folgt:
(12) dBG _ _ Ve

dpc ~ "~ VeG
bzw.
(13) dM3pc=dpc” (1- &

VBG

Ist die spezifische Umlaufsgeschwindigkeit der prepaid cards grof3er (kleiner) as die des
Bargelds, so mul3 es demnach aufgrund der Verdréngung des Bargelds durch elektronische

Geldeinheiten zu einer negativen (positiven) Veranderung der Geldmenge kommen, und bei
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Gleichheit beider spezifischen Umlaufsgeschwindigkeiten darf sich die Geldmenge nicht andern.

Dieser Sachverhalt 13t sich auch grafisch darstellen:

A

o

Abb. 1: Unterschiedlich konstante Grenzraten der Substitution®

In einem Bargeld-prepaid card-Diagramm sei eine Isonominaleinkommenslinie (YN)

eingezeichnet. Diese gibt alle Bargeld-prepaid card-Kombinationen an, bei denen unter den
gemachten Annahmen dasselbe nominae Einkommen besteht. Da von einer Konstanz des realen
Einkommens ausgegangen wurde, lief3e sich die Linie auch as "Isopreisniveaulinie" bezeichnen.
Die Steigungen der Linie geben die unterschiedlichen Grenzraten der Substitution des Bargelds
an und ergeben sich aus dem jeweiligen negativen Verhdltnis der Grenzeinkommen der prepaid
cards und des Bargelds. Da vorerst von konstanten spezifischen Umlaufsgeschwindigkeiten
ausgegangen wird, entspricht das Verhdltnis der Grenzeinkommen dem Verhdtnis der
spezifischen Umlaufsgeschwindigkeiten. Die Isonominaleinkommendglinie stellt sich damit als
Gerade mit negativer Steigung dar. Die HGhe der negativen Steigung wird entsprechend

Gleichung (12) bestimmt, und es werden wieder drel Fallunterscheidungen vorgenommen. Im

ersten Fall ist die spezifische Umlaufsgeschwindigkeit der prepaid cards (vi;) groRer as die des
Bargelds (v3;) und es ergibt sich die Isolinie YN, deren Steigung betragsmélig groRer Einsist.

Steigt der Umlauf der elektronischen Werteinheiten nun um a Geldeinheiten von X auf Y
Geldeinheiten, dann muf die Zentrabank das Bargeld um b Geldeinheiten von S auf T

% Der gemeinsame Schnittpunkt der drel Linien ist nicht zwingend und wurde aus Griinden der Veranschaulichung
gewdhlt.
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Geldeinheiten reduzieren, um keine unerwiinschten Preisniveausteigerungen zu erhalten.”® Die

gesamte Geldmenge M3pc muld entsprechend Gleichung (13) um a-b Geldeinheiten sinken. Im
zweiten Fall sind die beiden spezifischen Umlaufsgeschwindigkeiten gleich grof3 (v3 = VEG), und
die Isolinie YN? hat eine Steigung von minus Eins. Steigt der Umlauf der elektronischen
Werteinheiten wiederum von X auf Y um a Geldeinheiten, dann muf3 die Zentrabank das

Bargeld von S auf U um ebenfalls a Geldeinheiten reduzieren. Die gesamte Geldmenge M3pc

darf sich unter diesen Bedingungen damit nicht &ndern. Im dritten Szenario ist die spezifische

Umlaufsgeschwindigkeit der elektronischen Geldborsen (v3;) geringer as die des Bargelds
(v3s) . Dies entspricht einer Isolinie YN3 mit einer betragsméaig kleineren Steigung als Eins.

Wenn die prepaid card-Guthaben diesmal von X um a Geldeinheiten steigen, dann mufite die
Geldmenge M3pc um a-c Geldeinheiten steigen, damit keine unerwiinschte Preisniveausenkung
entsteht.

Wirden die Grenzeinkommen trotz der Verbreitung der prepaid cards konstant bleiben, dann
wirde dies bedeuten, dal? es der Zentralbank nach dem Zeitpunkt der Erfassung der spezifischen
Umlaufsgeschwindigkeiten bzw. der gesamten Umlaufsgeschwindigkeit gentigt, sie in ihren
Geldmengenzielen zu berlicksichtigen. Einige Griinde, die jedoch fur eine Anderung der

Umlaufsgeschwindigkeiten sprechen, sollen im folgenden erl&utert werden.

3.2.3 Variable Grenzrate der Substitution zwischen Bargeld und el ektronischen
Geldborsen

Betrachtet man mogliche Anderungen der spezifischen Umlaufsgeschwindigkeiten aufgrund
elektronischer Geldbdrsen, dann lassen sie sich auf zwei Arten von Ursachen zurtckfuhren. Der
erste Grund ist der Substitutionsprozeld zwischen Bargeld und den elektronischen Werteinheiten
und wird zunéchst betrachtet. Daran anschlieffend wird die zweite Ursache fur Anderungen der
spezifischen Umlaufsgeschwindigkeiten behandelt. Diese ergibt sich aus den moglichen

Anderungen der Eigenschaften der elektronischen Geldborse.

% Es gdten weiterhin die gemachten Annahmen, insb. Exogenitd der Geldmenge und Konganz der anderen
Ge dmengenkomponenten.
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Zum Zeitpunkt der Einfihrung elektronischer Geldbdrsen wird die Anzahl der Akzeptanten
relativ gering sein. Dies bedeutet, dal3 ein Nutzer der elektronischen GeldbOrse nur einige
Transaktionen mit ihr vornehmen kann, fur den Fall einer Transaktion jedoch ein Guthaben auf
der Karte vorhalten mui3, so daf3 sich ein entsprechend hohes Durchschnittsguthaben auf der
Karte bildet. Mit einer zunehmenden Substitution durch die Nutzer ist gleichzeitig eine steigende
Anwendungsmdglichkeit elektronischer Geldbdrsen verbunden, da immer mehr Handler und
Dienstleister ihren Kunden beispielsweise aus Wettbewerbsgriinden diese Zahlungsmdglichkeit
ermoglichen missen bzw. aus Kostengriinden die elektronische Geldborse akzeptieren. Mit der
Erhéhung der Transaktionen geht c.p. eine Verringerung des Durchschnittsguthabens auf der
elektronischen Geldbdrse einher bzw. es wird bei gleichem Umlauf an e ektronischen
Werteinheiten ein hoheres Einkommen durch sie finanziert. Da das Bargeld as gesetzliches
Zahlungsmittel die maximale Anwendungsmaoglichkeit gewdahrleistet, ist das Grenzeinkommen
der elektronischen Werteinheiten anfanglich also eher geringer as das des Bargelds und nimmt

mit wachsendem Anwendungsbereich zu.

Weiter wird unterstellt, dal’ die prepaid card-Einheiten anfangs vornehmlich fir inléndische
Transaktionszwecke gehalten werden und dal3 das Bargeld neben dem Transaktionsmotiv in
hohem Umfang sowohl zur Hortung im Inland als auch im Ausland fir Transaktionen oder zur
Wertaufbewahrung  genutzt  wird.” Die Geldeinheiten eines Zahlungss und
Wertaufbewahrungsmittels wie der elektronischen Geldbdrse mufdten unter sonst gleichen
Bedingungen eine hohere spezifische Umlaufsgeschwindigkeit haben as ein Zahlungs- und
Wertaufbewahrungsmittel wie das Bargeld. Der Grund dafUr liegt darin, dal3 nur die inlandischen
Transaktionsmittel einen unmittelbaren Beitrag zur Finanzierung des inlandischen Einkommens
leisten. Das hat zur Folge, dal3 mit zunehmender Substitution der Geldeinheiten fir inlandische
Transaktionen von Bargeld durch prepaid cards das Grenzeinkommen des Bargelds immer
weiter abnimmt, da die Mittel, die zur Wertaufbewahrung oder im Ausland Verwendung finden,

in Relation zum gesamten Bargeld zunehmen.

#  Die Audandsnachfrage nach Bargeld betrifft sowohl kleine Nomindwerte firr Transaktionszwecke ds auch grole
Stiickelungen zur Wertaufbewahrung und lag beispid sweise fir auf DM lautendes Bargeld 1994 zwischen 30-40% bzw.
65-90 Mrd. DM. Vgl. Seitz, F. (1995), S54f.
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Insgesamt nimmt c.p. mit zunehmender Substitution das Grenzeinkommen der prepaid cards zu
und das des Bargelds ab, und es ergibt sich entsprechend Gleichung (9) eine zunehmende
Grenzrate der Substitution. Das heif¥, eine Zunahme der elektronischen Geldeinheiten mufd mit
einer immer héheren Abnahme des Bargeldumlaufs, jedoch nicht zwingend der Geldmenge
M3pc einhergehen, damit c.p. das nominale Einkommen konstant bleibt. Grafisch entspricht dies
eink zum Ursprung konkav verlaufenden Isonominaeinkommenskurve. Da die
Umlaufsgeschwindigkeit der prepaid cards anfénglich niedriger as die des Bargelds ist, muf3 die
gesamte Geldmenge M3pc bis zu dem Substitutionsgrad zunehmen, in dem sich die beiden
Grenzeinkommen entsprechen. Die fur die Konstanz des nominalen Einkommens notwendige
positive Anderungsrate der Geldmenge ist bis dahin abnehmend und betrégt bei Gleichheit der
Grenzeinkommen Null, da die Isolinie mit zunehmender Substitution immer steiler verlauft,
jedoch betragsmalidig kleiner gleich Eins bleibt. Setzt sich der Substitutionsprozef3 mit den beiden
oben beschriebenen Begleiterscheinungen nach dem erreichten Substitutionsgrad, an dem sich
die beiden Grenzeinkommen entsprechen, fort, dann ist das Grenzeinkommen der prepaid cards
zunehmend grof3er als das des Bargelds. Unter den gemachten Annahmen miféte die Zentralbank
die Geldmenge M3pc dann mit steigenden Anderungsraten reduzieren, damit keine

Prei sniveausteigerungen stattfinden.

Ist der Substitutionsprozefd soweit fortgeschritten, dal3 sich die vorausbezahlten Karten als
allgemeines Zahlungsmittel durchgesetzt haben, so kann dies dazu fiihren, dal’ die prepaid cards,
neben der allgemeinen Zahlungsmittelfunktion, wie Bargeld auch zur Wertaufbewahrung

genutzt werden. Dies wirde langfristig dazu fuhren, dal3 das Volumen der elektronischen
Werteinheiten zwar zunimmit, aber dal3 das dadurch finanzierte Einkommen nicht unmittelbar mit
der gleichen Rate wéchst und das Grenzeinkommen der elektronischen Geldbdrsen damit

abnimmit.

Gleichzeitig wirde das Grenzeinkommen des Bargelds nicht mehr in so hohen Raten abnehmen,
wie es am Anfang des Substitutionsprozesses der Fall war, as vornehmlich die Geldeinheiten
des Bargelds, die inlandischen Transaktionszwecken dienten, substituiert wurden. Ist die negative
Anderung des Grenzeinkommens der prepaid cards aufgrund dessen betragsméiig hoher als die

negative Anderung des Grenzeinkommens des Bargelds, dann wiirde c.p. mit zunehmender
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Verbreitung elektronischer Werteinheiten eine abnehmende Grenzrate der Substitution des
Bargelds durch die prepaid cards verbunden sein. Das Wachstum der in Umlauf befindlichen
elektronischen Werteinheiten wdare dann mit einer immer geringeren Abnahme des
Bargeldumlaufs verbunden, um so keine unerwiinschten Preisniveauanderungen entstehen zu
lassen. Grafisch 183 sich dieser Zusammenhang als eine zum Ursprung konvex verlaufende
Kurve darstellen, die unter den gemachten Annahmen die Bargeld-prepaid card-K ombinationen
darstellt, welche ein konstantes nominales Volkseinkommen bzw. Preisniveau gewahrleisten.
Wieder konnen drei Unterscheidungen beztglich der Grenzrate der Substitution und der daftr
notwendigen Geldmengenanderung vorgenommen werden. Ausgangspunkt ist eine Grenzrate der
Substitution von grofer Eins bzw. die Annahme eines hoheren Grenzeinkommens der prepaid
cards as des Bargelds. In dieser Phase mul die Zentralbank die Geldmenge senken. Mit
zunehmender Substitution der Geldeinheiten, die aus Wertaufbewahrungsmotiven gehalten
werden, nimmt die notwendige Geldmengensenkung jedoch immer weiter ab. Zu dem Zeitpunkt,
an dem sich die Grenzeinkommen entsprechen, darf die Zentralbank c.p. nicht intervenieren, um
die Geldmenge zu andern. Unterschreitet das Grenzeinkommen der elektronischen Geldborsen
das des Bargelds, dann hat die Zentralbank mit zunehmender Substitution immer hohere
Geldmengenausweitungen vorzunehmen, damit keine unerwilnschte Preisniveausenkung
entsteht. Findet dieser Prozeld im Anschluf3 an die anfangliche Zunahme bzw. die Abnahme des
Grenzeinkommens der prepaid cards bzw. des Bargelds statt, dann entsteht durch die beginnende
konkav und anschlief3end konvex verlaufende Isonominaleinkommenskurve ein S-férmiger

Verlauf:

BG
N
Y Vo< Vao
Vpe = VeG

N
v Vo> Vg

\
*
Ve Vee

N vV =V

pc- VBG
4\\,')5 Vge

pc
Phase der zunehmenden Phase der abnehmenden
Grenzrate Grenzrate

»
»

Abb.2: Variable Grenzrate der Substitution
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Bisher wurden maogliche Auswirkungen elektronischer Geldbdrsen auf die Grenzeinkommen
bzw. spezifischen Umlaufsgeschwindigkeiten aufgezeigt, welche durch die Substitution
zwischen Bargeld und den prepaid cards entstehen. Daneben héngt die Umlaufsgeschwindigkeit
elektronischer Werteinheiten aber auch von der funktionalen Ausgestaltung der prepaid
card-Systeme ab. Zum einen beeinflussen sie den Substitutionsprozefd und so mittelbar die
Umlaufsgeschwindigkeit, was hier nicht ndher betrachtet werden soll. Zum anderen kdnnen sie
die Umlaufsgeschwindigkeit der elektronischen Werteinheiten auch direkt beeinflussen.
Entsprechend Gleichung (12) werden bei diesen Einfliissen weniger die partiellen Ableitungen
der spezifischen Umlaufsgeschwindigkeiten als vielmehr die Ausgangshdhen der spezifischen
Umlaufsgeschwindigkeiten betrachtet. Anderungen dieser GroRe bewirken in  einem
Bargeld-prepaid card-Diagramm, da sie unabhangig vom Substitutionsprozel3 sind, eine Drehung

der Isolinie des Nominal einkommens bzw. Preisniveaus.

Ist eine elektronische Geldborse derart ausgestaltet, dald man sie beispielsweise tber Computer
oder Telefon aufladen und Uber diese Medien bezahlen kann, dann haben die elektronischen
Werteinheiten solcher Karten eine hthere Umlaufsgeschwindigkeit als die Systeme, welche diese
Moglichkeit nicht besitzen. Dies begrindet sich darin, dal3 durch die Moglichkeit der
Fernlbertragung der Werteinheiten teilweise die traditionelle Notwendigkeit des
Zusammentreffens der Transaktionspartner an demselben physischen Ort entfallt. Sind mit einer
prepaid card, wie beim Mondex-System, auch Transaktionen zwischen den Nutzern mdglich,
dann fdhrt dies ebenfals zu einer hoheren Umlaufsgeschwindigkeit, da diese Karten en
wesentlich htheres Anwendungspotential besitzen als beispielsweise die deutsche GeldK arte, bel
der solche Transaktionen nicht méglich sind. Sowohl die Zunahme der Kartensysteme, bel denen
eine Datenferntibertragung maoglich ist, als auch die Einfihrung des Mondex-Systems wirde eine
betragsmaRig positive Anderung der Grenzrate der Substitution des Bargelds durch die
elektronischen Geldborsen bewirken. In beiden Féllen wére ein steilerer Verlauf, also eine
Rechtsdrehung der Isonominaleinkommenskurve, zu erwarten. Die Zentralbank miufdte
beispielweise bei einer bereits htheren spezifischen Umlaufsgeschwindigkeit der prepaid cards
als die des Bargelds diese Anderung c.p. durch hohere Geldmengensenkungen antizipieren, um

eine ungewollte Preisniveausteigerung zu verhindern. Des weiteren hat die Mdglichkeit des Auf-
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und Entladens der Karte mit FernUbertragung und der Transaktionen zwischen den Nutzern
einen Einflul auf den Bestand der taglich falligen Einlagen bzw. Sichteinlagen. Expansive
Wirkungen hat die Ausgestaltung der Ferntibertragung durch den Austausch von elektronischen
Werteinheiten anstatt von Bargeld gegen Sichteinlagen, da anders als bei der Handhabung mit
Bargeld und dessen Ausgabestellen es mdglich ist, Kleinstbetrage ohne grof3en Aufwand bel
entsprechenden  Umwandlungskosten vom Sichteinlagenkonto aufzuladen und damit zu
bezahlen. Dadurch wirde sich der Durchschnittsbestand an Sichteinlagen erh6hen. Kontraktive
Wirkungen hat die Mdglichkeit der Datenferntibertragung und der Verwendbarkeit zwischen den
Nutzern, da die prepaid cards die Aufgaben der Sichteinlagen damit teilweise erfullen und es so
zu Substitutionsbeziehungen kommen kann. Mit der Substitutionsbeziehung der Guthaben auf
elektronischen Geldborsen und Sichteinlagen gingen éhnlich wie beim Bargeld auch Einflisse
auf deren spezifische Umlaufsgeschwindigkeiten einher. Die Argumentation zur Veranderung
der spezifischen Umlaufsgeschwindigkeiten der Sichteinlagen und elektronischen Geldborsen
waére tendenziell vergleichbar mit der Veranderung der spezifischen Umlaufsgeschwindigkeiten

von Bargeld und vorausbezahlten Karten.

Die Anzahl verschiedener und inkompatibler Kartensysteme in einer Volkswirtschaft kann dazu
fUhren, dal3 die auf den einzelnen Kartensystemen enthaltenden Mindestbetrage zusammen einen
hoheren Gesamtdurchschnitt bilden, als es bei Existenz nur eines Kartensystems in der
Volkswirtschaft der Fall wéare. Dies erklart sich daraus, da3 fur eine Transaktion ein
entsprechendes Guthaben auf der Karte geladen sen mul3, auch wenn die
Transaktionsmoglichkeiten eines Systems durch die verschiedenen konkurrierenden und
inkompatiblen Systeme eingeschrénkt werden. Dies entspricht der obigen Argumentation der
durch den Substitutionsprozef} steigenden Anwendungsmadglichkeiten elektronischer Geldbdrsen.
Mit abnehmender Anzahl der inkompatiblen Kartensysteme sinkt danach c.p. das
Durchschnittsvolumen der elektronischen Werteinheiten ohne entsprechende
Finanzierungseinbul3e des Einkommens. Bel gleichem Umlauf elektronischer Werteinheiten
erhoht sich damit das durch sie finanzierte Einkommen und steigert somit die
Umlaufsgeschwindigkeit der elektronischen Werteinheiten. Wiederum wuirde dies eine
Rechtsdrehung der Kurve bedeuten, die die verschiedenen Bargeld-prepaid card-K ombinationen

angibt, bei der unter den gemachten Annahmen Konstanz des nominalen Volkseinkommens
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besteht. Bel einer bereits betragsmaldig grofleren Grenzrate der Substitution as Eins wére die

Zentralbank c.p. dazu gezwungen, héhere Gel dmengensenkungen zu veranlassen.

Insgesamt lassen sich die hier genannten Einflisse des Substitutionsprozesses und der
funktionalen Ausgestaltung auf die spezifischen Umlaufsgeschwindigkeiten wie folgt

zusammenfassen:

Kriterium Vpc VBG

Steigender Anwendungsbereich  |steigt

Substitution der transaktions- sinkt
motivierten Bargeldhaltung

Substitution der wertaufbewah- | sinkt
rungsmotivierten Bargeldhaltung

EinfUhrung der Moglichkeit der  |steigt
Datenferniibertragung

Einflihrung des Mondex-Systems |steigt

Abnahme der Anzahl inkompatib- |steigt
ler Systeme

3.2.4 Anderungen der gesamten Umlaufsgeschwindigkeit

Da sich die Zentralbank in der tatsachlichen Geldpolitik an der gesamten
Umlaufsgeschwindigkeit orientiert, werden die maoglichen Veranderungen der spezifischen
Umlaufsgeschwindigkeiten auf die Gesamtgrofde Ubertragen. Die Umlaufsgeschwindigkeit der
Geldmenge M3pc ergibt sich aus der Summe der spezifischen Umlaufsgeschwindigkeiten,

gewichtet mit ihren jeweiligen Anteilen an der Geldmenge M3pc:®

— BG - pc - SE - TE -
(14) VM3pe = M3pc Vec + M3pc Vpe + M3pc Vee + M3pc VTE * ...

S - RG - GM - V-
et M3pc Vs + M3pc Vre + M3pc Vem * M3pc Vsv

Andert sich die spezifische Umlaufsgeschwindigkeit der prepaid cards aufgrund funktionaler
Anderungen  elektronischer  Geldbdrsen, aso ohne unmittelbare Anderung  der
Geldmengenkomponenten, so fiihrt dies direkt zu einer gleichgerichteten Anderung der gesamten

Umlaufsgeschwindigkeit.

% Zur Herleitung der Gleichung (14) dividiere man den rechten Term der Gleichung (3b) durch M3pc.
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Betrachtet man die Anderungen, die auf den Substitutionsproze? zuriickzufiihren sind, dann
muf3, @nlich wie bei der Herleitung der Verénderung des nominalen Einkommens, auch die
Veranderung der gesamten Umlaufsgeschwindigkeit durch das totale Differential gebildet
werden, und man erhdt die Grenzumlaufsgeschwindigkeiten der  einzelnen
Geldmengenkomponenten, die mit den Anderungen der jeweiligen Komponente multipliziert
werden. Bei angenommener angebotsseitiger Bestimmung und Konstanz der gesamten
Geldmenge und der Geldmengenkomponenten aufer Bargeld und Werteinheiten auf
elektronischen Geldborsen entspricht die Veranderung des Bargeldumlaufs aufgrund der
Substitution betragsméliig der Veranderung elektronischer Werteinheiten. Es lassen sich
wiederum drei  Fallunterscheidungen  vornehmen: eine  hohere  bzw.  kleinere
Grenzumlaufsgeschwindigkeit des Bargelds als die der prepaid cards und die Gleichheit beider
Grenzumlaufsgeschwindigkeiten. Ist die Grenzumlaufsgeschwindigkeit der prepaid cards
beispielsweise groflder als die des Bargelds, so wirde die Substitution des Bargelds durch die
elektronischen Werteinheiten c.p. eine hohere Gesamtumlaufsgeschwindigkeit der Geldmenge
M3pc bewirken. Da sich die Grenzumlaufsgeschwindigkeiten beider Zahlungsmittel
wahrscheinlich  unterscheiden, ist ene durch prepaid cards veranderte gesamte
Umlaufsgeschwindigkeit demnach zu erwarten. Dies ist bei der Geldmengenzielbestimmung zu
berlicksichtigen, um einen unterstellten steuerbaren Zusammenhang zwischen Geldmenge und

Preisniveau nicht zu storen.

3.3 Elektronische Geldbor sen und Stabilitat der Umlaufsgeschwindigkeit

| nsgesamt besteht weitgehende Ubereinstimmung dariiber, da der Ubergang zum
elektronischen Geld langfristig die Umlaufsgeschwindigkeit erhoht."* Auch nach Auffassung der
Deutschen Bundesbank kénnen Anderungen der Umlaufsgeschwindigkeit "... in der Zukunft
insbesondere mit Verbreitung und Vertiefung elektronischer Geldborsen stattfinden."*® lhrer
Meinung nach sind diese Auswirkungen jedoch nicht problematischer als die Anpassungen an

die Finanzinnovationen in den achtziger und neunziger Jahren® AuRerdem sind

®  Braaesch, B./ Hesse, H. (1994), S57.
© Hartmann, W. (1994), S.10.
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Preisniveaudnderungen aufgrund ungeplanter Anderungen der Umlaufsgeschwindigkeit nicht
zwingend, wenn man zwischen kurz- und langfristigen Anderungen der in der
Umlaufsgeschwindigkeit ausgedriickten Geldnachfrage unterscheidet. Da nur langfristige
Anderungen der Geldnachfrage das Preisniveau beeinflussen und damit entscheidend sind,
mussen diese von der Européischen Zentralbank prognostiziert werden. Dies ist jedoch nur
moglich, wenn die langfristige Geldnachfrage stabil® ist, wobei sich fiur die Geldnachfrage
innerhalb der Wahrungsunion gezeigt hat, "... dal3 die geschétzten mittelfristigen Trends der
Umlaufgeschwindigkeit, die sich aus stabilen langfristigen Geldnachfragebeziehungen ergeben,
weitgehend der GrolRenordnung entsprechen, die mit Hilfe verschiedener Schétzungen der

Zeittrends der Umlaufgeschwindigkeit ermittelt wurden."*

Nachdem bislang mdgliche Anderungen der Umlaufsgeschwindigkeit des Geldes verursacht
durch prepaid cards beschrieben wurden, ist im folgenden zu fragen, ob die Entwicklung der
elektronischen Geldbdrsen in der Lage ist, die Stabilitdt der Geldnachfrage und damit die
Prognostizierbarkeit der Umlaufsgeschwindigkeit zu beeintrdchtigen. Die Intensitét einiger
Einflisse auf die Umlaufsgeschwindigkeit sowohl von M3 as auch von M3pc wird sich im
Zeitablauf andern. Beispielsweise kann, wie oben beschrieben, die Verwendung der
elektronischen Werteinheiten anstatt des Bargelds anfangs aus Transaktionsgrinden und mit
zunehmender Substitution immer mehr aus Wertaufbewahrungsmotiven stattfinden. Andere
EinflUsse sind nicht stetiger Natur wie beispielsweise die Anzahl inkompatibler Systeme oder sie
sind einmalige Ereignisse wie die Einflhrung des Mondex-Systems in einzelnen Landern, so dal3
es immer wieder zu Veranderungen kommen kann. Die Veranderungen kénnen sich ex post als
einfache Niveauverschiebungen herausstellen, sie konnen aber auch, wie es bei der Einfihrung
des Mondex-Systems wahrscheinlich ist, das Zahlungsverhalten nachhaltig anhdern. Auch sind
"aulRere" Ereignisse wie die Einfihrung der Euro-Banknoten und Euro-Minzen im Jahr 2002
potentiell in der Lage, die Verwendung der prepaid cards und damit die Umlaufsgeschwindigkeit
zu beeintréchtigen. Mit dem Ersatz einer Vielzahl verschiedener nationaler Noten und Miinzen

kann sich wegen der Stofflosigkeit der elektronischen Werteinheiten und der Moglichkeit

% Vgl Hartmann, W. (1996), S.7.

2  Unter Stahilitét einer Grole wird dabel verstanden, dal3 sSie sich durch eine empirisch konstante Funktion anderer
Okonomischer Varigblen dargtdlen 143

¥ Européische Zentrabank (1999b), S. 40. Zwecks Geldmengenziel herleitung wendet die Européische Zentralbank einen
trendmaigen Riickgang der Umlaufsgeschwindigkeit von 0,5 bis 1 Prozent an. Vgl. Européische Zentralbank (1999b),
SA40.
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bestimmter Chips, verschiedene Wahrungen zu speichern, die elektronische Geldborse als sehr
praktikabel erweisen.* "Damit konnte der Einstieg in die Wahrungsunion wie ein Programm zur

Forderung nichtbarer Zahlungsmittel wirken."®

Zusammenfassend hat die Europdische Zentralbank das grundsétzliche Problem, nach welchem
Zeitraum sich die Einflusse erkennen lassen. Selbst wenn sich die durch elektronische
Geldborsen verursachte Veranderung der Umlaufsgeschwindigkeit trotz der unterschiedlichen
und sich andernden Intensitét der Einfllsse al's stabile Funktion ex post darstellen lief3e und so als
Prognosegrundlage dienen kdnnte, besteht bei Niveauverschiebungen immer noch das Problem
ihrer Identifikation als solche, um sie entsprechend zu berlicksichtigen. Zusétzlich kdnnen einige
Einflisse das Zahlungsverhalten und die Umlaufsgeschwindigkeit nachhaltig andern, so dal3
Beobachtungszeitrdume durch Strukturbriiche verkirzt werden und eine Stabilitétsanalyse
erschwert wird. Letztendlich ist noch anzumerken, dal3 es sich hier um eine partialanalytische
Betrachtungsweise handelt. Ob und inwiefern die Einfllisse der elektronischen Geldbdrsen auf
die Umlaufsgeschwindigkeit nicht noch durch andere monetdre und nichtmonetére

Entwicklungen und Storfaktoren tiberdeckt werden, ist folglich nicht beleuchtet worden.

4 Fazit und Ausblick

Die Auswirkungen elektronischer Geldbdrsen auf die Geldpolitik sind in ihrer Art und im
Ausmal’ von mehreren Einflul3faktoren abhangig. Notwendige Bedingung ist, dal3 sich dieses
Instrument im Zahlungsverkehr durchsetzen kann. Die Vorteile, die die multi-purpose prepaid
cards gegeniber dem Bargeld haben, lassen den Schluf3 zu, dal3 diese Bedingung erfillt ist, wenn
ale beteiligten Gruppen, aso Nutzer, Akzeptanten und Emittenten, an dem Rentenzuwachs
teilhaben.*® Wie weit und in welchem Zeitraum sich die elektronischen Geldborsen durchsetzen,
a3t sich wohl erst nach einiger Zeit der Beobachtung abschétzen. Die Analyse war folglich
vornehmlich qualitativer Natur, und es wurden Auswirkungen auf die Geldpolitik beschrieben,

die sich bel hinreichender Verbreitung ergeben.

¥ Vgl. Hatmann, W. (1995), S.1.

% Isdng, O. (1997), S.29.

% Zur Umverteilung des Geldschopfungsgewinnes von der Zentrabank zu den Kreditingtituten durch elektronische
Gddborsen vgl. Janssen, O./ Lange, C. (1998), S. 51ff.
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Ausgehend vom politischen und theoretisch ummantelten Gel dmengenkonzept wurde geprft, ob
und inwiefern die elektronische Geldbdrse die Erfillung ener Anforderung an eine
Zwischenzielgrof3e beriihrt. Der Zusammenhang von Zwischenziel gréflie Geldmenge und Endziel
Preisniveaustabilitdt wird durch eine sowohl vom Niveau als auch von der Stabilitdt her
veranderten Umlaufsgeschwindigkeit gestort. Neben der durch den Substitutionsprozef3
verursachten veranderten Umlaufsgeschwindigkeit haben sich dabel auch die vor adlem
funktionalen Eigenschaften al's potentielle Stérgréf3en eines nutzbaren Zusammenhangs zwischen
Geldmenge und Preisniveau erwiesen. Selbst bei der angenommenen Steuerbarkeit der
Geldmenge wurde damit gezeigt, dal3 die multi-purpose prepaid card die Zwischenzielqualitét
der Geldmenge empfindlich berthrt.

Elektronische Geldborsen sind in der Lage, die Geldpolitik einer Zentralbank zu beeinflussen.
Wird dieser Aussage dadurch begegnet, dal’ der Einfluf3, wenn Uberhaupt, erst in einigen Jahren
spurbar wird, dann muf3 darauf aufmerksam gemacht werden, dal3 es sich hier um ein
partialanalytisches Ergebnis handelt. Die Probleme, die diese Karten in welchem Ausmal3 auch
immer mit sich bringen, sind also erganzend zu den Ubrigen Gefahren fur eine wirksame

Geldpoalitik durch die Européische Zentralbank zu bewerten.
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