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EWG

Wahrungspolitik
unter Integrationszwang

Prof. Dr. Wilhelm Hankel, Bonn *)

icht nur die Wahrungspolitik der kleinen L&n-

der, auch die der groien wird zunehmend
abhédngiger von der Liquiditatsverfassung, wie
sie durch die internationalen Geld- und Kapital-
maéarkte vorgegeben wird. Sie schreibt selbst
maéchtigen Zentralbanken vor, von einer primar
binnenwirtschaftlich (konjunkturell) motivierten
autonomen Wahrungspolitik auf eine mehr und
mehr von auBen induzierte Politik {iberzugehen.
Friher zogen Zentralbanken den Restriktionsziigel
an, um Inlander (Banken und Nichtbanken) ,in
die Bank zu zwingen“. Heute miissen sie sich
damit begniigen, sie von den ausldndischen auf
die inldandischen Liquiditatsquellen zurlickzulok-
ken. Welche Wahrungspolitik der langen Sicht
schreibt uns diese neue monetidre Konstellation
vor?

Theoretiker kontra Praktiker

Einen vorwiegend durch stabilitidts- und vertei-
lungspolitische Motive begriindeten Rat erteilt seit
langem und uniiberhérbar ein Chor von Theo-
retikern, die durchweg nicht mit Wahrungsver-
antwortung belastet sind: Die Wahrungspolitiker
soliten die Flexibilitit der Wechselkurse in ge-
ordneter Form zum System erheben. Die gréBere
Flexibilitat hatte u. a. auch den Vorzug, das bei
Bedarf wieder eine Riickkehr zu einer primér an
binnenwirtschaftlichen Zielen orientierten Wah-
rungspolitik moglich waére.

Trotz dieser Verlockung haben sich die verant-
wortlichen Wahrungspolitiker fiir einen anderen
Weg entschieden. Sie haben im Prinzip fir eine
konditionierte, d. h. an Vorbedingungen und Siche-
rungen gekniipfte, schrittweise Ubertragung na-
tionaler Wahrungskompetenzen auf {iberstaatli-
‘)—_G—e_k—ﬁ—rzte und leicht {iberarbeitete Fassung eines Vortrags, ge-

halten im Rahmen eines Aktuellen Gespriachs des HWWA-Institut
fir Wirtschaftsforschung - Hamburg.
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che Einrichtungen und Entscheidungszentren
optiert. Die beiden herausragenden Entscheidun-
gen auf diesem Gebiet sind: die am 28. 7. 1969
in Kraft getretene Erganzung der Statuten des
IWF durch die Einflthrung der sogenannten Son-
derziehungsrechte (SZR) und der BeschluB der
Staats- und Regierungschefs der EWG-Staaten
vom 2. Dezember 1969, die EWG zu einer Wirt-
schafts- und Wahrungsunion weiterzuentwickeln’).

Politische Entscheidungen?

Gelegentlich konnte man horen, beide Entschei-
dungen seien ,politisch® getroffen worden. Den
Wahrungspolitikern seien Daten gesetzt worden.
Im Falle der SZR trifft das mit Sicherheit nicht
zu. Die Fachleute haben diese Revision der Bret-
ton-Woods-Ordnung jahrelang intensiv' beraten,
bevor sie den Regierungen zur Annahme vorge-
schlagen wurde. Im Falle der Europaischen Wah-
rungsunion (EWU) hat zwar die politische Inten-
tion eine wesentliche Rolle gespielt, aber nicht
die ausschlieBliche. So setzen die Autoren des
Werner-Berichts auf die EWU, weil sie sich von ihr
eine wirksamere und bessere Politik und Koor-
dinierung versprechen. ,,Die wachsende Verflech-
tung der Volkswirtschaften fiihrte dazu, daB sich
die Autonomie der nationalen Konjunkturpolitiken
verringerte. Die Gestaltung der Wirtschaftspolitik

1) Vgl. Eckhard Pies k e : Gold, Devisen, Sonderziehungsrechtie,
herausgegeben vom Bundesministerium fiir Wirtschatt, Bonn 1970
(2. Aufl.), S. 31 ff.; BMWi-Tagesnachrichten vom 30. 11. 1970, S. 2 ff.

Ministerialdirektor Wilhelm Hankel, 42, Dr.
rer. pol., ist Leiter der Abteilung ,,Geld und
Kredit* im BMWi, Bonn, und Honorarpro-
fessor der Universitdt Frankfurt/M.
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wurde noch dadurch erschwert, da3 dieser Auto-
nomieverlust auf nationaler Ebene kein Gegen-
stiick in der Einflihrung von Gemeinschaftspoliti-
ken gefunden hat. Hierin zeigen sich die Mangel
und Unausgewogenheiten des Prozesses der Ver-
wirklichung des gemeinsamen Marktes. Die bis-
herigen Bemithungen ermdglichten Teilfortschritte,
haben aber in der Praxis nicht zu einer wirk-
samen Koordinierung oder Harmonisierung der
Wirtschaftspolitik in der Gemeinschaft ge-
fihrt...?2)". Dies wirde zwar auch nach Verwirk-
lichung der bisher von der Kommission vorge-
schlagenen einzelnen KoordinierungsmaBnahmen
so bleiben. Diese stellen aber auch ,nur einen
Ausgangspunkt fiir die Schaffung der Wirtschafts-
und Wahrungsunion dar, die so rasch wie méglich
zum AbschluB gebracht werden sollten %),

Folgen der Konvertierbarkeit

Wir haben es also, spatestens seit Ende 1969 mit
zwei Prozessen einer planvoll gesteuerten mone-
taren Integration zu tun. Beide stehen in einem
gewissen inneren Zusammenhang mit dem Uber-
gang der wichtigsten Wahrungen zur fast voll-
stéandigen Konvertierbarkeit Ende der fiinfziger
Jahre (1958). Die daraufthin beginnende Auswei-
tung des zwischenstaatlichen Geld- und Kapital-
verkehrs zeitigte, wie man heute deutlicher sieht,
zwei Folgen:

{1 Erstens enthiilite sich schon bald die innere
Konstruktionsschwéche der in Bretton Woods ge-
schaffenen Wahrungsordnung: Es zeigte sich die
zunehmende Uberforderung des Dollars, an der
auch das Aufkommen neuer konvertibler Wéah-
rungen nichts dnderte. Im Gegenteil: Der Dollar
wurde in Kursabschldgen der anderen Wéhrungen
gemessen, womit ein neues Unsicherheitselement
entstand.

[ Zweitens l6sten kredit- und wahrungspolitische
Dirigismen in den USA (wie die Regulation Q
und die US-Zinsausgleichsteuer) einen der fas-
zinierendsten Wachstumsprozesse der Nachkriegs-
zeit aus — den des Euro-Dollarmarktes. Seine
Expansion schlug alle japanischen Wachstums-
rekorde. Aus knapp einer Milliarde Dollar Volu-
men bei seinem Start in der zweiten Haélfte der
finfziger Jahre sind inzwischen {ber 45 Mrd.
Dollar geworden, wobei in den letzten Jahren
Wachstumsraten von 40 bis 50 %/ zu verzeichnen
waren.

Trend zur Quasi-Weitzentralbank

Die Schaffung der SZR ist die Antwort auf die
erste Folgewirkung der Konvertierbarkeit: die

2) Vgl. Bericht an Rat und Kommission iber die stufenweise Ver-
wirklichung der Wirtschafts- und Wahrungsunion in der Gemein-
schaft (Werner-Bericht), Briissel 1970, S. 4.

3) Ebenda, S. 6.
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immer deutlicher werdende Schwécheneigung des
Gold- und Dollarstandards, wie sie sich in den ab
Mitte der sechziger Jahre immer héufiger und
intensiver werdenden Wahrungskrisen duBerte.

Mit dem allmahlichen Hereinwachsen der SZR in
die Funktion eines die bisherigen Reservemedien
(Gold und Dollar) zunachst ergénzenden und spé-
ter ersetzenden Reserveelements ist im Prinzip
der Abschied vom Dollarstandard eingeleitet.
Denn mit zunehmender Durchsetzung des SZR-
Standards wird an die Stelle der zufallsbeding-
ten (von Goldfunden und US-Zahlungsbilanzde-
fiziten abhéngigen) Versorgung der Welt mit Zen-
tralbankreserven eine iberlegte, rationale und ge-
steuerte Versorgung treten. Gleichzeitig wird sich
mit dem neuen Medium auch der instrumentale
Charakter des IWF &ndern: Aus einem reaktiven
Fonds wird mehr und mehr eine aktive Quasi-
Weltzentralbank (quasi, weil die SZR keine Zah-
lungsverpflichtung des IWF darstellen, sondern
Anspriiche auf die Gesamtheit aller Mitglieds-
zentralbanken). Und schlieBlich werden mit der
Abldsung der bisherigen spekulations- und krisen-
anfilligen Mehrzweckmedien (Gold und Dollar)
durch eine fiir den Gebrauch der Zentralbanken
reservierte Einzweck-Einheit von der Spekulation
erzwungene Paritdtsdnderungen ein Stiick be-
waltigter Vergangenheit werden. Mit der zuneh-
menden Etablierung einer Weltzentralbank, die
die Weltreserve- und Liquiditatsversorgung nach
stabilitdtsgerechten MaBstdben reguliert, wird
auch das Zeitalter der Wahrungskrisen und der
bisherigen ultima ratio allen Krisenmanagements
— der zur Rettung des Systems dann unvermeid-
baren nationalen Paritdtskorrekturen wichtiger
Nicht-Reservewahrungen — ausklingen. Denn die
Liguiditatssteuerung von oben wird, je effektiver
sie wird, zunehmend den autonomen Spielraum
fir das Auseinanderlaufen der nationalen Ein-
kommens-, Preis-, Kosten- und damit Geldwert-
entwicklungen verringern,

Gemeinschaftliche Wiahrungspolitik

Mit dem historischen BeschluB der Staats- und
Regierungschefs der EWG-Staaten von Den Haag,
eine Europaische Wahrungsunion zu errichten,
wird dieser, lUber die SZR eingeleitete, weltweite
monetédre Integrationsproze wesentlich gestitzt.
Trotz aller noch bestehenden und im Dezember
wieder zutage getretenen Meinungsunterschiede
tiber die einzelnen Phasen des monetaren Ver-
schmelzungsprozesses in Europa, die notwendige
Parallelschaltung zwischen der Wahrungs-- und
der Wirtschaftspolitik in den einzelnen Etappen
und die Ubertragung nationaler Hoheitsrechte
auf Gemeinschaftsorgane ist der Grundgedanke
der EWU klar und wird in seinem Kern von allen

WIRTSCHAFTSDIENST 1971/l
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Beteiligten akzeptiert: In der EWG sollen die
Wahrungsgrenzen abgeschaift werden. Oder in
der Sprache des Werner-Berichts:

»~Zwischen den Gemeinschaftswdhrungen muB die
vollstdndige und irreversible Konvertibilitit ohne
Kursschwankungen und zu unverénderlichen Pari-
tétsverhaltnissen gesichert sein, oder sie werden
—~ was besser ware — durch eine einzige Ge-
meinschaftswahrung ersetzt.

Die Liquiditatsschopfung im gésamten Wéhrungs-
raum und die Geld- und Kreditpolitik miissen zen-
tral gesteuert werden 4).“

Die im Innenverhéltnis gleichgerichtete Wahrungs-
politik fiihrt zwangslaufig zu einer gemeinsamen
Devisenmarkt-Strategie der rechtlich zunéchst
noch fortbestehenden Einzelzentralbanken. im
Werner-Bericht heiBt es dazu lapidar: ,Die Wéh-
rungspolitik gegeniiber der AuBenwelt ist Sache
der Gemeinschaft 5).“

Das Funktionieren der EWU wird abgesichert
durch prazise Auflagen zur Parallelisierung der
tbrigen Politiken. So heiBt es im Werner-Bericht
erginzend:

»Die Kapitalmarktpolitik der Mitgliedstaaten muB
vereinheitlicht sein.

Die Eckwerte der offentlichen Gesamthaushalte,
insbesondere die Anderung ihres Volumens, die
GroBe der Salden sowie die Art ihrer Finanzie-
rung oder Verwendung missen auf Gemein-
schaftsebene festgelegt werden.

Die Regional- und Strukturpolitik kann nicht mehr
ausschlieBlich Aufgabe der Mitgliedsiander sein.

Es muB auf Gemeinschaftsebene eine systemati-
sche und regelméBige Konsultation der Sozial-
partner sichergestellt werden %).“

Kein Laissez-faire

Wie verhalten sich nun die beiden planvoll ge-
steuerten wahrungspolitischen Integrationspro-
zesse zur funktionalen Integration der Geld- und
Kreditmarkte? Liegt ein Konkurrenz- oder ein
Komplementaritatsverhaltnis vor? Fast jede Mei-
nung wird dazu vertreten. Otmar Emminger cha-
rakterisierte den Euro-Dollarmarkt erst kiirzlich
als ,monetare Nebenregierung?)“. Wilfried Guth
von der Deutschen Bank schwarmte gar von
einem ,Beweis fiir die Flexibilitdt und Kreativi-
tat von Wirtschaft und Banken”; und lieB durch-

4) Ebenda, S.9.
5) Ebenda, S.9.
¢) Ebenda, S. 10.

7) Vgl. Otmar Emminger: Zur Problematik der internatio-
nalen Geld- und Kapitalbewegungen, Vortrag auf der 16. Kredit-
politischen Tagung der ZfK. Abgedruckt in den Presseausziigen
der Deutschen Bundesbank vom 17. 11. 1970, S. 2 ff.

WIRTSCHAFTSDIENST 1971/1

blicken, daB er nicht ungern die Befehle dieser
monetéren Nebenregierung akzeptieren wiirde ®).
So richtig es ist, daB wir ohne die wiederherge-
stellte Freiheit der Wahrungsbeziehungen und der
Kapitalmérkte niemals zur Preisgabe der iiber-
kommenen monetdren Klein- und Nationalstaate-
rei und damit der Einleitung der eben geschil-
derten gesteuerten Integrationsprozesse gekom-
men wéren, so kdnnen wir uns trotzdem kein
Laissez-faire — auch nicht am Euro-Dollarmarkt
— als Alternative zu einer geordneten Wahrungs-
und Kapitalmarktpolitik leisten. Und das im we-
sentlichen aus zwei politischen Griinden:

[7] Seit den dreiBiger Jahren wissen wir, daB die
politische Stabilitdit demokratischer Gesellschaften
eine aktive und autonome Wachstums-, Stabili-
téts- und Sozialpolitik verlangt. Diese Erfahrung
konnten wir in Deutschland 1966 wieder auf-
frischen. Die binnenwirtschaftliche Globalsteue-
8) Vgl. Wilfried Guth: Zur Problematik des Eurogeld- und
-kapitalmarktes aus der Sicht der Banken; Vortrag auf der

16. Kreditpolitischen Tagung der ZfK. Abgedruckt in den Presse-
ausziigen der Deutschen Bundesbank vom 24. 11. 1970, S. 12 ff.
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rung ist der nicht einmal hohe Preis der markt-
wirtschaftlichen Freiheiten. Deswegen ist es auch
abwegig, einem friiheren Ratschlag Wolfgang
Stiitzeis zu folgen und die Zentralbankaktivitdten
— zumal spéater in der EWU — vollkommen auf
die &uBere, an Zahlungsbilanzstatus und Paritat
orientierte, Wahrungspolitik zu beschranken ?).

] Seit den internationalen Wahrungskrisen wis-
sen wir auch, daB der in Bretton Woods aus der
Taufe gehobene Gold-Dollar-Standard latent dazu
tendiert, die Weltwirtschaft entweder mit Wah-
rungsreserven unter- oder iiberzuversorgen. Selbst
wenn es gelédnge, den Goldpreis auf absehbare
Zeit zu stabilisieren (z. B. auf einem héheren
Niveau) und selbst wenn der Dollar in absehbarer
Zeit seine alte Starke und Knappheit zuriickge-
wanne (z. B. nach einer Dollar-Abwertung, wie
sie Samuelson seit langem fordert), ist das System
auf die Dauer nicht zu halten. Es besitzt ndmlich
keine ,unsichtbare Hand", die stets dafiir sorgt,
daB Goldfunde und US-Zahlungsbilanzsaldo zu-
sammengenommen den Betrag an Reserveschop-
fung erméglichen, den eine stark wachsende Welt-
wirtschaft zur stérungsfreien Abwicklung ihrer
Transaktionen braucht.

Widerspruch zu wesentlichen Zielen

Der Dollarstandard tendiert aber nicht nur zu einer
Instabilitit der Reserve- und damit Liquiditéts-
versorgung; er beginstigt iber sein natiirliches
Kind, den Euro-Dollarmarkt, eine weltwirtschaft-
lich nicht immer befriedigende Verteilung der
finanziellen Ressourcen. Der Euro-Dollarmarkt hat
Europa zunehmend zum Welit-Hauptkapitalexpor-
teur gemacht, und zwar im wesentlichen aus den
institutioneilen Bedingungen seines ,ungeregel-
ten Freiverkehrs® heraus. Dies wére an sich er-
traglich, wenn die Empfanger dieser in Europa
aufgenommenen oder umgeschlagenen Kapita-
lien unterversorgte Entwicklungslander wéren. Die
Kapitalstrome des Euro-Dollarmarktes folgen je-
doch nicht dem realen Produktivitdtsgefélle und
damit dem strukturellen Kapitalimportbedarf der
Weltwirtschaft, sondern rein bank- und betriebs-
wirtschaftlichen Bonitdts- und Rentabilitdtserwé-
gungen, wobei letztere oftmals nur das Ergebnis
inflatorisch Ubersetzter Zinssétze sind.

Sowoh! die Instabilitdt der Liquiditatsverfassung
wie auch die Gefahr der Fehlleitung finanzieller
Ressourcen zeigen deutlich, daB ein unkorrigier-
ter Dollarstandard und sein Kind, ein voll dem
Laissez-faire Uberantworteter Euro-Dollarmarkt,
im Widerspruch zu zwei wesentlichen Zielen der
europaischen Wahrungsintegration stehen:

9) Vgl. Wolfgang Stiitzel: Ist die schleichende Inflation durch
monetire MaBnahmen zu beeinflussen? Beihefte zur Konjunktur-
politik, Heft 7 (1960), S. 10 ff.
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] Der Sicherung der Wahrungsstabilitat gegen
importierte Inflationstendenzen und

[} der Schaffung eines den européischen und
legitimen weltwirtschaftlichen Bedurfnissen die-
nenden Kapitalmarktes. Dieser gemeinsame Geld-
und Kapitalmarkt muB in den bereits existierenden
groBeren internationalen Geld- und Kapitalmarkt
systemgerecht eingebaut werden. Das monetére
Europa muB auf friedliche und undirigistische
Weise mit dem Dollar-Raum und dem Euro-Dollar-
markt koexistieren.

Flexibler Wechselkurs nach auBien

Sowoh| die Stabilitdtssicherung wie auch die
Schaffung eines den europdischen Bedirfnissen
dienenden Kapitalmarktes verlangen einen 'ge-
meinsamen — und innerhalb kontrollierbarer Gren-
zen schwankenden — Wechselkurstarif nach auBen.
Eine gegeniiber dem EWG-Ausland elastischere
Wechselkurspolitik triige nicht nur wesentlich da-
zu bei, die europdische Wahrungspersdnlichkeit
zu profilieren. Sie bietet dariiber hinaus einen
wichtigen Schutz vor unerwiinschten stabilitats-
gefahrdenden Dollarzuflissen. Denn das ZufluB-
problem, heute konzentriert auf einige, aus wel-
chen Motiven auch immer, als Anlage begehrte
Wahrungen, wiirde in einer Union nicht nur fort-
bestehen, sondern sich unter Umstinden sogar
potenzieren. Im Innern der Union kdme es dazu
noch zu unerwiinschten Verlagerungen: Bisher in
FF oder hifl angelegte Mittel konnten z.B. frei
von Wechselkurs- und Zinsschwankungsrisiken in
DM umgetauscht werden und vice versa.

Der flexible AuBenkurs erlaubte aber auBerdem
— was bisher so gut wie gar nicht gesehen wor-
den ist — eine marktwirtschaftskonforme Rege-
lung des Euro-Dollarmarktproblems. Bei zweierlei
Wechselkursschwankungsrisiken: Fir EWG-Inlan-
der mit abnehmender Tendenz und EWG-Auslan-
der mit steigender Tendenz wiirde sich der bisher
iber die Dollar-Denominierung ferngesteuerte
Markt ,spalten“: in einen kurssicheren Markt fir
auf EWG-Wiahrungen lautende Anweisungen und
sonstige Schuldtitel und in einen kursschwan-
kungsanfélligeren Markt fiir Exissionen auf Dollar-
basis. Zwischen beiden Marktbereichen wiirde
sich bei gleicher Bonitdt der Schuldner ein am
Wechselkursrisiko ausgerichtetes Renditegefalle
ausbilden nach dem Muster der differenzierten
Renditeentwicklung zwischen Euro-DM- und Euro-
Dollar-Anleihe, wie wir sie zur Zeit vor der DM-
Aufwertung studieren konnten.

Dasselbe Mittel also, das dazu beitragt, die EWU
stabilitatssicherer zu machen, wiirde auch die
méglichen Stérungen durch den Euro-Dollarmarkt

WIRTSCHAFTSDIENST 1971/1
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mindern. So paradox es klingt: Die Einfiihrung
einer eiastischen, aber durch Kosten- und Ertrags-
unterschiede {iberspringbaren Wechselkursbar-
riere wiirde die Einordnung des integrierten Wéh-
rungsraumes Europa in einen gréBeren weltwirt-
schaftlichen Zusammenhang erleichtern.

Die EWU ist also erst komplett und funktions-
fahig, wenn sie analog zum AuBenzolltarif auch
iber einen gemeinsamen und nach Bedarf in-
nerhalb von Grenzen fluktuationsfihigen Wech-
selkurstarif nach auBen verfiigt ). Dieser flexible
AuBenkurs ist damit ein Integrationsfaktor per se
— nach innen wie auch nach auien. Nur miissen
wir uns seine Lebensdauer als begrenzt vor-
steilen. Spatestens am Tage X, wenn eine Art
Weltzentralbank das Problem der richtigen (sta-
bilitdtsorientierten) Reservedosierung durch {iber-
legte Politik lost, braucht man ihn nicht mehr.
Dann, aber auch erst dann, schlagt die Stunde
der ungeféhrdeten identitdt zwischen Binnen- und
AuBenkurs-,Tarif* in der EWU. Beide Parallelen
der monetéren Integration — der internationalen
wie der europdischen — héatten sich schon im
Endlichen geschnitten.

Storfaktor Zahlungsbllanz

Europdischer Wahrungsraum und europaischer
Kapitalmarkt sind aber nicht nur konstruktive
Stabilitdtselemente einer kiinftig krisenfreieren
Weltwahrungsordnung. Sie sind ein wesentlicher
Beitrag fir eine kiinftig nach innen effizientere
und nach auBen liberalere Wirtschaftspolitik der
EWG-Staaten. Zwischen binnenwirtschaftlichen Er-
folgen und MiBerfolgen und auBenwirtschaftlicher
Abkapselung bestehen enge Zusammenhéinge.
Diesseits wie jenseits des Atlantik gilt, daB wer
mit seinen internen Problemen nicht recht fertig
wird, dazu neigt, den Ausweg in mehr Protektio-
nismus nach auBen zu suchen. Hier liegt die
eigentliche und tiefere Ursache der an Zah! und
Intensitat zunehmenden Attentate auf Freihandel
und Konvertierbarkeit. Dahinter steht die sehr viel
grundsétzlichere Frage, warum es in unserer Zeit
trotz verfeinerter Instrumente zunehmend schwie-
riger geworden ist, eine erfolgreiche Binnenwirt-
schaftspolitik zu betreiben.

Der Hauptfeind des Wirtschaftspolitikers unserer
Tage — gleichviel, ob er auf Sicherung der Preis-
stabilitdt und/oder des Wachstums zielt — ist die
Zahlungsbilanz, die nach dem bekannten Satz
von Béhm-Bawerk befiehlt, aber nicht gehorcht.
Je groBer ihr Gewicht, desto groBer auch die
Gefahr, daB ihretwegen vorrangige Binnenziele
10) vgl. hierzu Hans M é1ller: IntegrationsprozeB und Wah-
rungspolitik in der Europdischen Gemeinschaft. Bisher unver-
offentlichtes Manuskript eines Vortrags vor dem interdisziplindren

Assistentenseminar der Verbindungsstelle Bonn der Europiischen
Gemeinschaften am 18. 11. 1970, 8. 3.
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wie Stabilitdt und Wachstum hintenangestelit wer-
den mussen. In dieser Situation gibt es aner-
kanntermaBen nur eine Strategie: das Gewicht
dieses ,Storfaktors" zu mindern. Nur lber die
richtige Methode dieser auBenwirtschaftlichen Ab-
sicherung besteht so etwas wie ein iber 30jahriger
Methoden-, wenn nicht gar Glaubenskrieg. Die
einen wollen die auBenwirtschaftliche Absicherung
auf der Grundlage der gegebenen Wirtschafts-
und Wahrungsgrenzen, also auf nationaler Basis.
Sie pladieren fiir nationale Paritatskorrekturen:
Auf- und Abwertungen. Die anderen aber wollen
die auBenwirtschaftliche Absicherung ,entnationa-
lisieren”. Sie operieren statt fliir permanente na-
tionale Paritdtskorrekturen fiir verstarkte Integra-
tion. Denn im integrierten Raum reduziert sich
das Zahlungsbilanzproblem auf operablen Um-
fang; es schlagt weniger durch. Dadurch werden
zugleich der Spielraum und die Erfolgschance fiir
binnenwirtschaftliche Stabilitats- und Wachstums-
politik wieder gré8er. Im groBeren Raum nehmen
die Verlockungen zu einer Flucht in die Sack-
gassen von Dirigismus und Protektionismus ab!

Zug 2zur ‘ Vereinheitlichung

Wer heute die Attentate auf Freihandel und Kon-
vertierbarkeit beklagt, muB im Blick behalten, daB
wir in diesem Jahrhundert der dkonomischen In-
tegrationen einen entgegengerichteten Prozes un-
erhorter politischer Desintegration erlebt haben,
der bis heute andauert. Vor 1914 waren Freihan-
del und Konvertierbarkeit die Sache einer Uber-
schaubaren Anzahl am Welthandel und Zahlungs-
verkehr beteiligter Lander; der Rest waren ab-
héngige und nicht-autonome Territorien. Inzwi-
schen haben wir es allein auBerhalb des Ost-
blocks auf 115 unabhéngige Wirtschafis- und
Wahrungsgebiete gebracht. In einer so (fehl)struk-
turierten Weltwirtschaft mit einer zu groBen Zahl
unteroptimaler Rdume werden nicht nur die Ziel-
konflikte zwischen den Erfordernissen des na-
tionalen und des internationalen Standards un-
vermeidlich gréBer und gefahrlicher. Derselbe Pro-
zeB, der lber den technischen Fortschritt und die
abnehmenden Transportkosten die Méarkte ver-
gréBert ') und die Planungs- und Dispositions-
horizonte der Kaufleute, Unternehmer und Banker
erweitert, der uns vom Markt her integriert,
stumpft gleichzeitig — wegen des groBeren Ge-
wichts des Faktors Zahlungsbilanz — die her-
kémmlichen Instrumente und Methoden der Bin-
nenwirtschaftspolitik ab. Dieser Zug zur Verein-
heitlichung der Markte, der — auch wenn wir ihn
nicht wollten — unvermeidbar ist, zwingt unsere
Politiken zur konstatierenden Integration. Der
Sektor Geld und Kredit kann keine Ausnahme
davon machen.

1) Vgl. Hans Méller, a.a. 0, S. 2.
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