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WAHRUNGSPOLITIK

Die europaischen Kapitalmarkte waren noch nicht
Jeistungsfahig, so daB Kapital einseitig von den
USA nach Europa floB, was wesentlich dazu bei-
trug, die Zahlungsbilanz der USA zu belasten.
Die weltpolitische Lage zwang den Westen, ein
Verteidigungssystem aufzubauen, bei dem die
Devisenlast recht ungleichmaBig verteilt war.
Dennoch hat das System schwere Krisen Uber-
standen.

Hinter dem grauen Nebel der letzten W&hrungs-
krisen zeichnen sich nun aber doch einige Tat-
sachen ab, die einen gedampften Optimismus
rechtfertigen:

] In den 10 Jahren der Konvertibilitdt wurden
wertvolle Erfahrungen gesammelt und eine wéh-
rungspolitische Kooperation eingeleitet, wie sie
bisher nicht bestanden hat.

] In Europa beginnt sich ein Kapitalmarkt zu
bilden, der im vergangenen Jahr eine groBe
Leistungsfahigkeit zeigte. Die EinbahnstraBe des
Kapitals scheint damit einem Ende entgegenzu-
gehen.

[ In Europa hat sich ein Geldmarkt entwickelt,
der kurziristige Mittel dorthin zu lenken vermag,
wo sie bendtigt werden.

[] Die wahrungspolitische Spannung zwischen

Frankreich und den USA scheint {iberwunden zu
sein.

[] Das auf England lastende Problem der Ster-
lingholdings wurde weitgehend geldst.

[l Die Wahrungsreserven sind heute besser auf
die wichtigsten Lander verteilt, als dies am Ende
des Zweiten Weltkrieges der Fall war.

[] Die UberschuBlander sind sich ihrer Verant-
wortung bewuBt und zeigen Bereitschaft zur Ko-
operation.

{1 Die Leitwdhrung des westlichen Systems, der
Dollar, hat sich trotz der Halbierung des Gold-
bestandes in allen Krisen als kraftige Stlitze be-
wéhrt. Das Vertrauen in den Dollar ist zurlickge-
kehrt.

Gestltzt auf die Erfahrungen der Vergangenheit,
kann auf dem Bestehenden weitergebaut werden,
um mit stabilen Wechselkursen, vermehrter Wéah-
rungsdisziplin und Kooperation der Wahrungsbe-
horden die Wirtschaften des Westens weiter zu
integrieren. Stabile Wechselkurse und die Kon-
vertibilitdt der Wahrungen haben bereits zu einer
weitgehenden Arbeitsteilung und damit einer In-
tegrierung der Weltwirtschaft gefthrt. Sie zu er-
halten muB daher erstes Ziel sein. Fir eine
Wahrungsunion oder eine neue europaische Wah-
rung ist die Zeit noch lange nicht reif. Auch
Wahrungskonferenzen auf hochster Ebene haben
wenig Sinn, solange man nicht in der Lage ist,
eine brauchbare Alternative zu prasentieren.

Scheitert die Europaische Integration
an der Wahrungspolitik?

Gunteréchneider, Briissel

Seit dem Inkrafttreten des Vertrages von Rom
sind nun mehr als zehn Jahre vergangen. Auf
dem Wege der schrittweisen Integration der EWG-
Mitgliedsldnder zu einem Europaischen Markt, auf
dem Waren und Dienstleistungen frei ausgetauscht
werden kénnen und die Mobilitat der Produktions-
faktoren ohne Beschrankungen und Verzerrungen
gewahrleistet ist, wurde bisher Beachiliches er-
reicht.

Diese Feststellung ist erfreulich. Sie darf jedoch
nicht dariiber hinwegtéuschen, daB die Mitglieds-
lander — bisher stets auf eine enge Auslegung der
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Vertragsbestimmungen bedacht — nicht gentigend
auf die Begleiterscheinungen des Integrationspro-
zesses reagiert haben. Diese Begleiterscheinun-
gen erfordern in zunehmendem Mafe die Bereit-
schaft zu zusétzlichen gemeinschafilichen Aktionen.

Keine prézisen Verpflichtungen

Leider hat nun der Vertrag in vielen Bereichen der
Wirtschaftspolitik lediglich Grundlagen geschaffen,
aber keine préazisen Verpflichtungen — wie z. B.
bei der Verwirklichung der Zollunion — festgelegt.
Insbesondere die Wahrungs- und Finanzpolitik ge-
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horen zu den Bereichen, die von den Verfassern
des Vertrages sehr allgemein und ohne genau
definierte Verpflichtungen geregeit worden sind.
Die Notwendigkeit einer wahrungspolitischen Ko-
ordination und Harmonisierung wird im Vertrag
durch den Hinweis auf die Verpflichtungen zu einer
gemeinsamen allgemeinen Wirtschaftspolitik ab-
getan.

Gemeinsame Wiahrungspolitik . ..

Die bisherige Erfahrung zeigte uns zur Genige,
daB die Wahrungsintegration nicht losgeldst von
der allgemeinen wirischaftlichen Entwicklung zu
einer Wirtschaftsunion betrachtet werden kann.
Aus diesem Sachzwang heraus sahen sich denn
auch die Mitgliedslander seit 1962 gezwungen,
wahrungspolitisch relevante Bestimmungen des
Vertrages zu prazisieren oder gar zu ergidnzen.
Man denke an das Aktionsprogramm der Kommis-
sion fir die zweite Stufe des Integrationspro-
zesses, an die Schaffung des Ausschusses der
Zentralbankprasidenten und an die Beschliisse
des Ministerrates, auf dem Gebiet internationaler
Waéahrungsbeziehungen enger zusammenzuarbei-
ten, eine Konsultationspflicht vor eventuellen
Wechselkursénderungen vorzusehen und die Zu-
stdndigkeit des Wahrungsausschusses zu erwei-
tern.

All dies geschah jedoch fast ausschlieBlich unter
dem Gesichtspunkt, daB die zunehmende wirt-
schaftliche Verflechtung auch wé&hrungspolitische
Konsequenzen nach sich ziehe. Wé&hrungspoli-
tische Gemeinschaftsinitiativen wurden also nur
als eine Begleiterscheinung des allgemeinen Inte-
grationsprozesses verstanden.

... notwendiger denn je

Nun scheint jedoch der Zeitpunkt gekommen zu
sein, von dem ab wesentliche Integrationsfort-
schritte nicht mehr ohne gleichzeitige wahrungs-
und finanzpolitische Gemeinschaftsinitiativen er-
reicht werden kénnen. Mehr noch, eine gemein-
same, aufeinander abgestimmte Wahrungs- und
Finanzpolitik wird in der Zukunft immer mehr den
Motor fir weitere allgemeine Integrationserfolge
abgeben. Daher ist es dringend notwendig, darauf
hinzuweisen, daB die nationalen Vorbehalte, auch
wenn sie aus der Sicht der einzelnen- Mitglieds-
lander durchaus berechtigt sein mégen, nicht auf-
rechterhalten bleiben diirfen, wenn der Integra-
tionsprozeB nicht auf halbem Wege stecken blei-
ben soll.

Das Argument, erst bei einer weiter fortgeschrit-
tenen Integration wéare die Zeit fiir eine zusétz-
liche wahrungs- und finanzpolitische Koordination
reif, ist jedenfalls nicht mehr stichhaltig, wenn man
erkennt, daB eine neue wahrungspolitische Initia-
tive die conditio sine qua non fiir weitere Fort-
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schritte in Richtung auf eine Wirtschafisunion dar-
stellt. Deshalb ist der BeschluB, eine Wahrungs-
union schrittweise vorzubereiten, flir die weitere
Integration von entscheidender Bedeutung. Dabei
treten jedoch gewichtige Probleme auf.

Nationale Vorbehalte ...

Ein wesentlicher Schritt fir den Ubergang zu einer
Wahrungsunion wére der BeschluB, die Parititen
der Mitgliedswahrungen in ihrem Verhalinis zu-
einander nicht mehr zu andern. Dadurch wiirde
aber eine eigensténdige nationale Wirtschaftspoli-
tik unmdoglich; denn nur eine gemeinsam konzi-
pierte und angewandte Wirischaftspolitik kdnnte
die Paritdtserhaliung der Mitgliedswahrungen
garantieren. Diese gemeinsame Wirtschaftspolitik
aber braucht nicht unbedingt den nationalen Vor-
stellungen Gber die Rangordnung wirtschaftspoli-
tischer Zielsetzungen zu entsprechen. Uner-
winschie Entwicklungen kdnnten nicht mehr von
jedem Mitgliedsland eigensténdig korrigiert wer-
den, da die Entscheidung Uber die Richtlinien der
Wirtschaftspolitik bei der Gemeinschaftsinstitution
lage. An deren Willensbildung aber wire jedes
Mitgliedsland zwar beeinflussend, nicht jedoch be-
herrschend beteiligt.

Eine gemeinsame Wirtschafispolitik bedeutete
schlieBlich auch, daB die Finanzpolitik der Mit-
gliedslander faufend aufeinander abgestimmt wer-
den miiBte, weil gerade von ihr ein entscheidender
EinfluB auf die Gesamtwirtschaft ausgehi. Das
hieBe jedoch, daB wenigstens die Grundzige der
nationalen Haushalispolitik gemeinschaftlich ge-
staltet werden miiBten. Damit wilrden aber die
Mitgliedslander ihre politische Souveranitat weit-
gehend aufgeben. SchlieBlich ist der Haushalt je-
des Staates nichts anderes als der quantifizierte
Ausdruck der innen- und auBenpolitischen Ziele,
die von einem Staat angestrebt werden. Die mone-
tare Integration mindet also letztlich, wie die wirt-
schaftliche Integration Gberhaupt, in eine starkere
politische Integration.

... ein gefadhrlicher Luxus

An diesem Punkt der Uberlegungen werden die
eigentlichen nationalen Vorbehalte gegen eine
weitere Wahrungsintegration deutlich. Sicher sind
sie nicht einfach von der Hand zu weisen; jedoch
ware es sehr leichtsinnig, noch lange Zeit mit der
Abwéagung des Fir und Wider unter rein poli-
tischen Gesichtspunkien zu vergeuden. Die natio-
nale Freiheit der politischen Willensbildung ist ein
gefahrlicher Luxus, der in der Zukunft nur allzu
teuer bezahlt werden miuBte. Letztlich sind auch
die groBen Richtlinien der AuBen- und Innenpolitik
der Mitgliedslander nicht so unterschiedlich, als
daB sie nicht auf einen gemeinsamen Nenner ge-
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bracht werden kénnten. Bis zu einem bestimmten
Grade koénnten politische Unterschiede ja auch
nach einer politischen Einigung Europas weiter-
bestehen, was durch das foderative System der
Vereinigten Staaten oder auch der Bundesrepublik
bewiesen wird.

Der IntegrationsprozeB3 steht somit vor einer gro-
Ben Bewahrungsprobe. Es geht im Moment nicht
nur darum, das bisher Erreichte zu sichern, son-
dern die Mitgliedsldnder sehen sich immer mehr
zur Starkung der wahrungspolitischen Zusammen-
arbeit aufgerufen, um der Integrationsbewegung
neue Impulse zu verleihen. Da sich jedoch die Mit-
gliedslander der politischen Konsequenzen neuer
wahrungspolitischer Initiativen bewuBt sind, neh-
men sie offensichtlich eine abwartende Haltung
ein, womit sie aber gleichzeitig die weitere Inte-
gration der europaischen Markte hemmen.

Angleichung der Zielsysteme

Sicherlich kann eine koordinierte oder sogar inte-
grierte Wahrungspolitik nicht von heute auf mor-
gen erzwungen werden. Man darf namlich nicht
vergessen, daB von Land zu Land erhebliche Un-
terschiede in der Wirtschaftsstruktur und der Wirt-
schaftspolitik bestehen.

GroBe Schwierigkeiten gibt es bei der An-
gleichung der unterschiedlich konzipierten und an-
gewandten wahrungs- und fiskalpolitischen In-
strumentarien, der unterschiedlichen Verhaltens-
weisen der am Zahlungsverkehr Beteiligten oder
der Bankensysteme.

Nun sollte diese Angleichung nicht notwendiger-
weise Vereinheitlichung bedeuten. Zuerst kommt
es einzig und allein darauf an, die Wirkungen der
nationalen Wahrungspolitiken aneinander auszu-
richten. Der Mitteleinsatz kdnnte somit vorerst un-
terschiedlich sein. Entscheidend ist nur, daB die
wahrungspolitische MaBnahme eines Landes nicht
im Widerspruch zu der verfolgten Wirtschaftspoli-

tik der tibrigen Lander steht. Das heifit, die wah-

rungspolitische Verantwortung darf nicht vor den
eigenen nationalen Grenzen Halt machen.

Eine so verstandene wahrungspolitische Harmoni-
sierung — die ja auch grundséatzlich immer wieder
von allen Mitgliedslandern gewiinscht wird — hat
aber nur dann Erfolgschancen, wenn sich die
EWG-Staaten endlich Uber die Ziele der allge-
meinen Wirtschaftspolitik und deren Rangordnung
einigen. Sicherlich ist eine feststehende Rangord-
nung der Zielvorstellungen schon wegen der sich
laufend adndernden Konstellationen nicht empfeh-
lenswert. Wenn man sich jedoch erst einmal grund-
séatzlich iber die Rangordnung der wirtschaftspoli-
tischen Ziele geeinigt hatte, konnte von Zeit zu
Zeit eine neue Abstimmung vorgenommen werden,
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In diesem Zusammenhang ist es niitzlich, darauf
hinzuweisen, daB die Erweiterung und Prazisie-
rung des Systems der vorherigen Konsultationen
sowohl in seinem Anwendungsbereich als auch in
seinen Modalitdten unumganglich ist. Dieses
System der vorherigen Konsultationen ist zwar
zur Zeit schon auf einigen Gebieten und in einigen
Gremien — wie zum Beispiel im Wahrungsaus-
schuB — obligatorisch. Leider hat es sich aber
noch nicht zu einer so wirkungsvollen Institution

“entwickelt, daB die Gemeinschaft ungewollte Ent-

wicklungen in einem oder mehreren Mitglieds-
landern frihzeitig erkennen und durch gemein-
same Beschllisse rechtzeitig korrigieren kann.

Selbstverstandlich ist die unabdingbare Voraus-
setzung hierfir, daB die Mitgliedslander ihre Mog-
lichkeiten zur Ubermittlung wichtiger wirtschafts-
politischer Indikatoren an die Gemeinschafts-
organe Uberpriifen und, wenn nétig, aufeinander
abstimmen und verbessern.

Durch eine so gestaltete Abstimmung der allge-
meinen Wirtschaftspolitik wiirde sicher die Bereit-
schaft der Mitgliedsldnder zur Starkung des wah-
rungspolitischen Zusammenhalts der Gemein-
schaft entscheidend geférdert werden. Vielleicht
ist sie Uberhaupt die Voraussetzung fiir die Ver-
pflichtung der Mitgliedslédnder, ihre Wahrungs-
paritaten untereinander nicht mehr zu &ndern.

Beseitigt man darliber hinaus noch die im jetzigen
System zugelassenen Schwankungsgrenzen der
taglichen Devisenkurse bei Kassa- und auch bei
Termingeschaften, so wiirde der laufende Zah-
lungsverkehr zwischen den Mitgliedslandern er-
heblich vereinfacht. Sowohl der innergemein-
schaftliche Handel als auch der innergemeinschaft-
liche Kapitalverkehr wiirden in entscheidender
Weise geférdert werden, ganz abgesehen von der
psychologischen Bedeutung, die ein solcher Schritt
beinhalten wiirde.

Beistandssystem als erster Schritt

SchlieBlich sei noch darauf hingewiesen, daB ein
wesentlicher Beitrag zur Koordination in der Kon-
kretisierung des Artikels 108 EWG-Vertrag zu
sehen wére, Dieser sieht eine gegenseitige Bei-
standsverpflichtung der Mitgliedslander vor. Die
Konkretisierung ist deshalb so notwendig, weil
mit zunehmender wirtschaftlicher Verflechtung das
wirtschaftspolitische Instrumentarium, das den
nationalen Instanzen zur Verfligung steht, ent-
scharft wird. Die Gefahren, die sich daraus fir die
Gemeinschaft ergeben kénnten, wirden dann
durch das Beistandssystem ausgeglichen werden.
Ein derartiges System konnte vielleicht sogar den
ersten Schritt flir eine Entwicklung gemeinsamer
Instrumente der EWG-Mitgliedslander darstellen.
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