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EWG

Währungspolitik 
unter Integrationszwang

Prof. Dr. Wilhelm Hankel, Bonn *)

Nicht nur die Währungspolitik der kleinen Län
der, auch die der großen wird zunehmend 

abhängiger von der Liquiditätsverfassung, wie 
sie durch die internationalen Geld- und Kapital
märkte vorgegeben wird. Sie schreibt selbst 
mächtigen Zentralbanken vor, von einer primär 
binnenwirtschaftlich (konjunkturell) motivierten 
autonomen Währungspolitik auf eine mehr und 
mehr von außen induzierte Politik überzugehen. 
Früher zogen Zentralbanken den Restriktionszügel 
an, um Inländer (Banken und Nichtbanken) „in 
die Bank zu zwingen“ . Heute müssen sie sich 
damit begnügen, sie von den ausländischen auf 
die inländischen Liquiditätsquellen zurückzulok- 
ken. Welche Währungspolitik der langen Sicht 
schreibt uns diese neue monetäre Konstellation 
vor?

Theoretiker kontra Praktiker

Einen vorwiegend durch stabilitäts- und vertei
lungspolitische Motive begründeten Rat erteilt seit 
langem und unüberhörbar ein Chor von Theo
retikern, die durchweg nicht mit Währungsver
antwortung belastet sind: Die Währungspolitiker 
sollten die Flexibilität der Wechselkurse in ge
ordneter Form zum System erheben. Die größere 
Flexibilität hätte u. a. auch den Vorzug, daß bei 
Bedarf wieder eine Rückkehr zu einer primär an 
binnenwirtschaftlichen Zielen orientierten Wäh
rungspolitik möglich wäre.

Trotz dieser Verlockung haben sich die verant
wortlichen Währungspolitiker für einen anderen 
Weg entschieden. Sie haben im Prinzip für eine 
konditionierte, d. h. an Vorbedingungen und Siche
rungen geknüpfte, schrittweise Übertragung na
tionaler Währungskompetenzen auf überstaatli

che Einrichtungen und Entscheidungszentren 
optiert. Die beiden herausragenden Entscheidun
gen auf diesem Gebiet sind: die am 28. 7. 1969 
in Kraft getretene Ergänzung der Statuten des 
IWF durch die Einführung der sogenannten Son
derziehungsrechte (SZR) und der Beschluß der 
Staats- und Regierungschefs der EWG-Staaten 
vom 2. Dezember 1969, die EWG zu einer Wirt
schafts- und Währungsunion weiterzuentwickeln’).

Politische Entscheidungen?

Gelegentlich konnte man hören, beide Entschei
dungen seien „politisch“ getroffen worden. Den 
Währungspolitikern 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 Europäischen Wäh
rungsunion (EWU) hat zwar die politische Inten
tion eine wesentliche Rolle gespielt, aber nicht 
die ausschließliche. 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 führte dazu, daß sich 
die Autonomie der nationalen Konjunkturpolitiken 
verringerte. Die Gestaltung der Wirtschaftspolitik
’ ) Vgl. Eckhard P I c s k e  : Gold, Devisen. Sonderzlehungsrechle. 
herausgegeben vom Bundesminlsterium für Wirtschaft. Bonn 1970 
(2. Aufl.). S. 31 ff.; BMWI-Tagesnachrlchten vom 30. 11. 1970. S. 2 ff.

*) Gekürzte und leicht überarbeitete Fassung eines Vortrags, ge
halten Im Rahmen eines Aktuellen Gesprächs des HWWA-Institut 
für Wirtschaftsforschung-Hamburg.

Ministerialdirektor Wilhelm Hankel, 42, Dr. 
rer. pol., ist Leiter der Abteilung „Geld und 
Kredit“  im BMWi, Bonn, und Honorarpro
fessor der Universität FrankfurtlM.
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wurde noch dadurch erschwert, daß dieser Auto
nomieverlust auf nationaler Ebene kein Gegen
stück in der Einführung von Gemeinschaftspoliti
ken gefunden hat. Hierin zeigen sich die Mängel 
und Unausgewogenheiten des Prozesses der Ver
wirklichung des gemeinsamen Marktes. Die bis
herigen Bemühungen ermöglichten Teilfortschritte, 
haben aber in der Praxis nicht zu einer wirk
samen Koordinierung oder Harmonisierung der 
Wirtschaftspolitik in der Gemeinschaft ge
fü h rt...^ )“ . Dies würde zwar auch nach Verwirk
lichung der bisher von der Kommission vorge
schlagenen einzelnen Koordinierungsmaßnahmen 
so bleiben. Diese stellen aber auch „nur einen 
Ausgangspunkt für die Schaffung der Wirtschafts
und Währungsunion dar, die so rasch wie möglich 
zum Abschluß gebracht werden sollten ®)“ .

Folgen der Konvertierbarkeit

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

□  Erstens enthüllte sich schon bald die innere 
Konstruktionsschwäche der in Bretton Woods ge
schaffenen Währungsordnung: Es zeigte sich die 
zunehmende Überforderung des Dollars, an der 
auch das Aufkommen neuer konvertibler Wäh
rungen nichts änderte. Im Gegenteil: Der Dollar 
wurde in Kursabschlägen der anderen Währungen 
gemessen, womit ein neues Unsicherheitselement 
entstand.
□  Zweitens lösten kredit- und währungspolitische 
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 Hälfte der 
fünfziger Jahre sind inzwischen über 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 über die stufenweise Ver
wirklichung der Wirtschafts- und Währungsunion in der Gemein
schaft (Werner-Bericht), Brüssel 1970, S. A.
3) Ebenda, S. 6.

immer deutlicher werdende Schwächeneigung des 
Gold- und Dollarstandards, wie sie sich in den ab 
Mitte der sechziger Jahre immer häufiger und 
intensiver werdenden Währungskrisen äußerte.

Mit dem allmählichen Hereinwachsen der SZR in 
die Funktion eines die bisherigen Reservemedien 
(Gold und Dollar) zunächst ergänzenden und spä
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 abhängigen) Versorgung der Welt mit Zen
tralbankreserven eine überlegte, rationale und ge
steuerte Versorgung treten. Gleichzeitig wird sich 
mit dem neuen Medium auch der instrumentale 
Charakter des IWF ändern: Aus einem reaktiven 
Fonds wird mehr und mehr eine aktive Quasi
Weltzentralbank (quasi, weil die SZR keine Zah
lungsverpflichtung des IWF darstellen, sondern 
Ansprüche auf die Gesamtheit aller Mitglieds
zentralbanken). Und schließlich werden mit der 
Ablösung der bisherigen spekulations- und krisen
anfälligen Mehrzweckmedien (Gold und Dollar) 
durch eine für den Gebrauch der Zentralbanken 
reservierte Einzweck-Einheit von der Spekulation 
erzwungene Paritätsänderungen ein Stück be
wältigter Vergangenheit werden. Mit der zuneh
menden Etablierung einer Weltzentralbank, die 
die Weltreserve- und Liquiditätsversorgung nach 
stabilitätsgerechten Maßstäben reguliert, wird 
auch das Zeitalter der Währungskrisen und der 
bisherigen ultima ratio allen Krisenmanagements
— der zur Rettung des Systems dann unvermeid
baren nationalen Paritätskorrekturen wichtiger 
Nicht-Reservewährungen — ausklingen. Denn die 
Liquiditätssteuerung von oben wird, je effektiver 
sie wird, zunehmend den autonomen Spielraum 
für das Auseinanderlaufen der nationalen Ein
kommens-, Preis-, Kosten- und damit Geldwert
entwicklungen verringern.

Gemeinschaftliche Währungspoiitik

Mit dem historischen Beschluß der Staats- und 
Regierungschefs der EWG-Staaten von Den Haag, 
eine Europäische Währungsunion zu errichten, 
wird dieser, über die SZR eingeleitete, weltweite 
monetäre Integrationsprozeß wesentlich gestützt. 
Trotz aller noch bestehenden und im Dezember 
wieder zutage getretenen Meinungsunterschiede 
über die einzelnen Phasen des monetären Ver
schmelzungsprozesses in Europa, die notwendige 
Parallelschaltung zwischen der Währungs- und 
der Wirtschaftspolitik in den einzelnen Etappen 
und die Übertragung riationaler Hoheitsrechte 
auf Gemeinschaftsorgane ist der Grundgedanke 
der EWU klar und wird in seinem Kern von allen
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Beteiligten akzeptiert; In der EWG sollen die 
Währungsgrenzen abgeschafft werden. Oder in 
der Sprache des Werner-Berichts:
„Zwischen den Gemeinschaftswährungen muß die 
vollständige und irreversible Konvertibilität ohne 
Kursschwankungen und zu unveränderlichen Pari
tätsverhältnissen gesichert sein, oder sie werden
-  was besser wäre -  durch eine einzige Ge
meinschaftswährung ersetzt.

Die Liquiditätsschöpfung im gesamten Währungs
raum und die Geld- und Kreditpolitik müssen zen
tral gesteuert werden'').“

Die im Innenverhältnis gleichgerichtete Währungs
politik führt zwangsläufig zu einer gemeinsamen 
Devisenmarkt-Strategie der rechtlich zunächst 
noch fortbestehenden Einzelzentralbanken. Im 
Werner-Bericht heißt es dazu lapidar; „Die Wäh
rungspolitik gegenüber der Außenwelt ist Sache 
tJer Gemeinschaft =).“

Das Funktionieren der EWU wird abgesichert 
durch präzise Auflagen zur Parallelisierung der 
übrigen Politiken. So heißt es im Werner-Bericht 
ergänzend;
„Die Kapitalmarktpolitik der Mitgliedstaaten muß 
vereinheitlicht sein.

Die Eckwerte der öffentlichen Gesamthaushalte, 
insbesondere die Änderung ihres Volumens, die 
Größe der Salden sowie die Art ihrer Finanzie
rung oder Verwendung müssen auf Gemein
schaftsebene festgelegt werden.

Die Regional- und Strukturpolitik kann nicht mehr 
ausschließlich Aufgabe der Mitgliedsländer sein.

Es muß auf Gemeinschaftsebene eine systemati
sche und regelmäßige Konsultation der Sozial
partner sichergestellt werden

Kein Laissez-faire

Wie verhalten sich nun die beiden planvoll ge
steuerten währungspolitischen Integrationspro
zesse zur funktionalen Integration der Geld- und 
Kreditmärkte? Liegt ein Konkurrenz- oder ein 
Komplementaritätsverhältnis vor? Fast jede Mei
nung wird dazu vertreten. Otmar Emminger cha
rakterisierte den Euro-Dollarmarkt erst kürzlich 
als „monetäre Nebenregierung Wilfried Guth 
von der Deutschen Bank schwärmte gar von 
einem „Beweis für die Flexibilität und Kreativi
tät von Wirtschaft und Banken“ ; und ließ durch

blicken, daß er nicht ungern die Befehle dieser 
monetären Nebenregierung akzeptieren würde®). 
So richtig es ist, daß wir ohne die wiederherge
stellte Freiheit der Währungsbeziehungen und der 
Kapitalmärkte niemals zur Preisgabe der über
kommenen monetären Klein- und Nationalstaate- 
rei und damit der Einleitung der eben geschil
derten gesteuerten Integrationsprozesse gekom
men wären, so können wir uns trotzdem kein 
Laissez-faire -  auch nicht am Euro-Dollarmarkt
— als Alternative zu einer geordneten Währungs
und Kapitalmarktpolitik leisten. Und das im we
sentlichen aus zwei politischen Gründen:
□  Seit den dreißiger Jahren wissen wir, daß die 
politische Stabilität demokratischer Gesellschaften 
eine aktive und autonome Wachstums-, Stabili- 
täts- und Sozialpolitik verlangt. Diese Erfahrung 
konnten wir in Deutschland 1966 wieder auf
frischen. Die binnenwirtschaftliche Globalsteue-
8) Vgl. Wilfried G u t h :  Zur Problematik des Eurogeld- und 
-kapitalmarktes aus der Sicht der Banken: Vortrag auf der 
16. Kreditpolitischen Tagung der ZfK. Abgedruckt In den Presse
auszügen der Deutschen Bundesbank vom 24. 11. 1970, S. 12 ft.

für eine 
heUe 
freundliche 
Welt

)̂ Ebenda, S. 9.
5) Ebenda. S. 9.
<) Ebenda. S. 10.
7) Vgl. Otmar E m m i n g e r :  Zur Problematik der Internatio
nalen Geld- und Kapitalbewegungen, Vortrag auf der 16. Kredit
politischen Tagung der ZfK. Abgedruckt In den Presseauszügen 
der Deutschen Bundesbank vom 17.11.1970, S. 2 ff.

weltweit BUlilicht zeitnah
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rung ist der nidit einmal hohe Preis der markt
wirtschaftlichen Freiheiten. Deswegen ist es auch 
abwegig, einem früheren Ratschlag Wolfgang 
Stützeis zu folgen und die Zentralbankaktivitäten
— zumal später in der EWU — vollkommen auf 
die äußere, an Zahlungsbilanzstatus und Parität 
orientierte, Währungspolitik zu beschränken ’ ).

□  Seit den internationalen Währungskrisen wis
sen wir auch, daß der in Bretton Woods aus der 
Taufe gehobene Gold-Dollar-Standard latent dazu 
tendiert, die Weltwirtschaft entweder mit Wäh
rungsreserven unter- oder überzuversorgen. Selbst 
wenn es gelänge, den Goldpreis auf absehbare 
Zeit zu stabilisieren (z. B. auf einem höheren 
Niveau) und selbst wenn der Dollar in absehbarer 
Zeit seine alte Stärke und Knappheit zurückge
wänne (z. B. nach einer Dollar-Abwertung, wie 
sie Samuelson seit langem fordert), ist das System 
auf die Dauer nicht zu halten. Es besitzt nämlich 
keine „unsichtbare Hand“ , die stets dafür sorgt, 
daß Goldfunde und US-Zahlungsbilanzsaldo zu
sammengenommen den Betrag an Reserveschöp
fung ermöglichen, den eine stark wachsende Welt
wirtschaft zur störungsfreien Abwicklung ihrer 
Transaktionen braucht.

Widerspruch zu wesentlichen Zielen

Der Dollarstandard tendiert aber nicht nur zu einer 
Instabilität der Reserve- und damit Liquiditäts
versorgung: er begünstigt über sein natürliches 
Kind, den Euro-Dollarmarkt, eine weltwirtschaft
lich nicht immer befriedigende Verteilung der 
finanziellen Ressourcen. Der Euro-Dollarmarkt hat 
Europa zunehmend zum Welt-Hauptkapitaiexpor- 
teur gemacht, und zwar im wesentlichen aus den 
institutioneilen Bedingungen seines „ungeregel
ten Freiverkehrs“ heraus. Dies wäre an sich er
träglich, wenn die Empfänger dieser in Europa 
aufgenommenen oder umgeschlagenen Kapita
lien unterversorgte Entwicklungsländer wären. Die 
Kapitalströme des Euro-Dollarmarktes folgen je
doch nicht dem realen Produktivitätsgefälle und 
damit dem strukturellen Kapitalimportbedarf der 
Weltwirtschaft, sondern rein bank- und betriebs
wirtschaftlichen Bonitäts- und Rentabilitätserwä
gungen, wobei letztere oftmals nur das Ergebnis 
inflatorisch übersetzter Zinssätze sind.

Sowohl die Instabilität der Liquiditätsverfassung 
wie auch die Gefahr der Fehlleitung finanzieller 
Ressourcen zeigen deutlich, daß ein unkorrigier- 
ter Dollarstandard und sein Kind, ein voll dem 
Laissez-faire überantworteter Euro-Dollarmarkt, 
im Widerspruch zu zwei wesentlichen Zielen der 
europäischen Währungsintegration stehen:

’ ) Vgl. Wolfgang S t  Q t z e  1 : Ist die schleichende Inflation durch 
monetäre Maßnahmen zu beeinflussen? Beihefte zur Konjunktur
politik. Heft 7 (1960), S. 10 ff.

□  Der Sicherung der Währungsstabilität gegen 
importierte Inflationstendenzen und

□  der Schaffung eines den europäischen und 
legitimen weltwirtschaftlichen Bedürfnissen die
nenden Kapitalmarktes. Dieser gemeinsame Geld- 
und Kapitalmarkt muß in den bereits existierenden 
größeren internationalen Geld- und Kapitalmarkt 
systemgerecht eingebaut werden. Das monetäre 
Europa muß auf friedliche und undirigistische 
Weise mit dem Dollar-Raum und dem Euro-Dollar
markt koexistieren.

Flexibler Wechselkurs nach außen

Sowohl die Stabilitätssicherung wie auch die 
Schaffung eines den europäischen Bedürfnissen 
dienenden Kapitalmarktes verlangen einen ge
meinsamen — und innerhalb kontrollierbarer Gren
zen schwankenden -  Wechselkurstarif nach außen. 
Eine gegenüber dem EWG-Ausland elastischere 
Wechselkurspolitik trüge nicht nur wesentlich da
zu bei, die europäische Währungspersönlichkeit 
zu profilieren. Sie bietet darüber hinaus einen 
wichtigen Schutz vor unerwünschten stabilitäts
gefährdenden Dollarzuflüssen. Denn das Zufluß
problem, heute konzentriert auf einige, aus wel
chen Motiven auch immer, als Anlage begehrte 
Währungen, würde in einer Union nicht nur fort- 
bestehen, sondern sich unter Umständen sogar 
potenzieren. Im Innern der Union käme es dazu 
noch zu unerwünschten Verlagerungen: Bisher in 
FF oder hfl angelegte Mittel könnten z. B. frei 
von Wechselkurs- und Zinsschwankungsrisiken in 
DM umgetauscht werden und vice versa.

Der flexible Außenkurs erlaubte aber außerdem
-  was bisher so gut wie gar nicht gesehen wor
den ist — eine marktwirtschaftskonforme Rege
lung des Euro-Dollarmarktproblems. Bel zweierlei 
Wechselkursschwankungsrisiken: Für EWG-Inlän- 
der mit abnehmender Tendenz und EWG-Auslän- 
der mit steigender Tendenz würde sich der bisher 
über die Dollar-Denominierung ferngesteuerte 
Markt „spalten“ : in einen kurssicheren Markt für 
auf EWG-Währungen lautende Anweisungen und 
sonstige Schuldtitel und in einen kursschwan
kungsanfälligeren Markt für Exissionen auf Dollar- 
basis. Zwischen beiden Marktbereichen würde 
sich bei gleicher Bonität der Schuldner ein am 
Wechselkursrisiko ausgerichtetes Renditegefälle 
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 beiträgt, die EWU 
stabilitätssicherer zu machen, würde auch die 
möglichen Störungen durch den Euro-Dollarmarkt
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mindern. So paradox es l^lingt; Die Einfütirung 
einer eiastischien, aber durcii Kosten- und Ertrags
unterschiede überspringbaren Wechseil<ursbar- 
riere würde die Einordnung des integrierten Wäh
rungsraumes Europa in einen grtißeren weltwirt
schaftlichen Zusammenhang erleichtern.

Die EWU ist also erst komplett und funktions
fähig, wenn sie analog zum Außenzolltarif auch 
über einen gemeinsamen und nach Bedarf in
nerhalb von Grenzen fluktuationsfähigen Wech
selkurstarif nach außen verfügt ’°). Dieser flexible 
Außenkurs ist damit ein Integrationsfaktor per se
— nach innen wie auch nach außen. Nur müssen 
wir uns seine Lebensdauer als begrenzt vor
stellen. Spätestens am Tage X, wenn eine Art 
Weltzentralbank das Problem der richtigen (sta
bilitätsorientierten) Reservedosierung durch über
legte Politik löst, braucht man ihn nicht mehr. 
Dann, aber auch erst dann, schlägt die Stunde 
der ungefährdeten Identität zwischen Binnen- und 
Außenkurs-„Tarif“ in der EWU. Beide Parallelen 
der monetären Integration — der internationalen 
wie der europäischen — hätten sich schon im 
Endlichen geschnitten.

Störfaktor Zahlungsbilanz

Europäischer Währungsraum und europäischer 
Kapitalmarkt sind aber nicht nur konstruktive 
Stabilitätselemente einer künftig krisenfreieren 
WeltWährungsordnung. Sie sind ein wesentlicher 
Beitrag für eine künftig nach innen effizientere 
und nach außen liberalere Wirtschaftspolitik der 
EWG-Staaten. Zwischen binnenwirtschaftlichen Er
folgen und Mißerfolgen und außenwirtschaftlicher 
Abkapselung bestehen enge Zusammenhänge. 
Diesseits wie jenseits des Atlantik gilt, daß wer 
mit seinen internen Problemen nicht recht fertig 
wird, dazu neigt, den Ausweg in mehr Protektio
nismus nach außen zu suchen. Hier liegt die 
eigentliche und «efere Ursache der an Zahl und 
Intensität zunehmenden Attentate auf Freihandel 
und Konvertierbarkeit. Dahinter steht die sehr viel 
grundsätzlichere 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
stabilität und/oder des Wachstums zielt — ist die 
Zahlungsbilanz, die nach dem bekannten Satz 
von Böhm-Bawerk befiehlt, aber nicht gehorcht. 
Je größer ihr Gewicht, desto größer auch die 
Gefahr, daß ihretwegen vorrangige Binnenziele
1°) Vgl. hierzu Hans M ö l l e r :  IntegratlonsprozeS und Wäh
rungspolitik In der Europäischen Gemeinschaft. Bisher unver
öffentlichtes Manuskript eines Vortrags vor dem Interdisziplinären 
Assistentenseminar der Verbindungsstelle Bonn der Europäischen 
Gemeinschaften am 18.11.1970, S. 3.

wie Stabilität und Wachstum hintenangestellt wer
den müssen, ln dieser Situation gibt es aner
kanntermaßen nur eine Strategie: das Gewicht 
dieses „Störfaktors“ zu mindern. Nur über die 
richtige Methode dieser außenwirtschaftlichen Ab
sicherung besteht so etwas wie ein über SOjähriger 
Methoden-, wenn nicht gar Glaubenskrieg. Die 
einen wollen die außenwirtschaftliche Absicherung 
auf der Grundlage der gegebenen Wirtschafts
und Währungsgrenzen, also auf nationaler Basis. 
Sie plädieren für nationale Paritätskorrekturen: 
Auf- und Abwertungen. Die anderen aber wollen 
die außenwirtschaftliche Absicherung „entnationa- 
lisieren“ . Sie operieren statt für permanente na
tionale Paritätskorrekturen für verstärkte Integra
tion. Denn im integrierten Raum reduziert sich 
das Zahlungsbilanzproblem auf operablen Um
fang: es schlägt weniger durch. Dadurch werden 
zugleich der Spielraum und die Erfolgschance für 
binnenwirtschaftliche Stabilitäts- und Wachstums
politik wieder größer. Im größeren Raum nehmen 
die Verlockungen zu einer Flucht in die Sack
gassen von Dirigismus und Protektionismus ab!

Zug zur Vereinheitlichung

Wer heute die Attentate auf Freihandel und Kon
vertierbarkeit beklagt, muß im Blick behalten, daß 
wir in diesem Jahrhundert der ökonomischen In
tegrationen einen entgegengerichteten Prozeß un
erhörter politischer Desintegration erlebt haben, 
der bis heute andauert. Vor 1914 waren Freihan
del und Konvertierbarkeit die Sache einer über
schaubaren Anzahl am Welthandel und Zahlungs
verkehr beteiligter Länder: der Rest waren ab
hängige und nicht-autonome Territorien. Inzwi
schen haben wir es allein außerhalb des Ost
blocks auf 115 unabhängige Wirtschafts- und 
Währungsgebiete gebracht, ln einer so (fehl)struk- 
turierten Weltwirtschaft mit einer zu großen Zahl 
unteroptimaler Räume werden nicht nur die Ziel
konflikte zwischen den Erfordernissen des na
tionalen und des internationalen Standards un
vermeidlich größer und gefährlicher. Derselbe Pro
zeß, der über den technischen Fortschritt und die 
abnehmenden Transportkosten die Märkte ver
größert " )  und die Planungs- und Dispositions
horizonte der Kaufleute, Unternehmer und Banker 
erweitert, der uns vom Markt her integriert, 
stumpft gleichzeitig -  wegen des größeren Ge
wichts des Faktors Zahlungsbilanz — die her
kömmlichen Instrumente und Methoden der Bin
nenwirtschaftspolitik ab. Dieser Zug zur Verein
heitlichung der Märkte, 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.
11) Vgl. Hans M ö I !  e r , a. a. O., S. 2.
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