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Wihrungspolitik

EWG-Wahrungsunion
Pragmatismus auf unsicherem Fundament

Hans-Eckart Scharrer, Hamburg

In der Geschichte der westeuropdischen Eini-
gungsbestrebungen markiert der 9. Februar 1971
ein entscheidendes Datum. An jenem Tage be-
kundete der Rat der Europaischen Gemeinschaf-
ten in einer EntschlieBung den Willen der Mit-
gliedstaaten, die Wirtschafts- und Wahrungsunion
im Laufe der nachsten zehn Jahre stufenweise
zu verwirklichen. Konkret bedeutet das: Bis 1980
wollen die EWG-Lédnder — unter Einbeziehung
der neuen Mitglieder — einen einheitlichen und
eigenstandigen Wirtschaftsraum schaffen, in dem

[] der Personen-, Giiter-, Dienstleistungs- und
Kapitalverkehr sich frei und ohne nationale Wett-
bewerbsverzerrungen vollziehen kann;

[] die volistandige und irreversible Konvertibili-
tat der Wahrungen gesichert ist;

[] die gegenseitigen Paritatsverhaltnisse unwider-
ruflich fixiert sind;

[ die Bandbreiten fiir Devisenkursschwankungen
beseitigt sind;

] Gemeinschaftsorgane, die liber die notwendi-
gen Kompetenzen und Instrumente verfiigen, zu-
sammen mit den Mitgliedstaaten fiir eine koha-
rente Wirtschaftsentwicklung sorgen.

Hans-Eckart Scharrer, 32, M. A., Dr. rer. pol.,
Dipl.-Volkswirt, war Assistent am Seminar
fir Bank- und Versicherungsbetriebslehre
der Universitdt Hamburg. Seit 1968 ist er
Leiter der Abteilung ,internationale Wéh-
rungspolitik” im HWWA—Institut fir Wirt-
schaftsforschung—Hamburg. Daneben hat er
einen Lehrauftrag an der Universitdt Ham-
burg.
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Erste Schritte in Richtung auf das ehrgeizige Ziel,
das seine Kronung in der EinfUhrung einer ge-
meinsamen europiischen Wahrung finden kdénnte,
sind bereits getan worden. Die erste Stufe, die
bisher als einzige hinreichend exakt definiert ist,
wurde rickwirkend per 1. Januar 1971 in Gang
gesetzt. In dieser ,Phase der Konvergenz und
der ‘Bewahrung® (Schiller), deren Dauer auf drei
Jahre veranschlagt wurde, ist vor allem vorge-
sehen,

[ die kurzfristige Wirtschaftspolitik der Mitglied-
staaten durch regelmaBige und obligatorische
Konsultationen wirksam zu koordinieren;

[] die Geld- und Kreditpolitik der Zentralbanken
gegenseitig abzustimmen und die Bemiihungen
um eine Harmonisierung der nationalen wahrungs-
politischen Instrumente fortzusetzen;

[] die Fluktuationsmargen fiir Wechselkurs-
schwankungen zwischen den Gemeinschaftswéh-
rungen experimentell zu verringern;

[] die Angleichung der Steuersysteme und Steuer-
satze durch eine Reihe von EinzelmaBnahmen
weiter voranzutreiben;

[] den stagnierenden ProzeB der Liberalisierung
des Kapitalverkehrs zwischen den Mitgliedstaaten
wieder in Gang zu setzen.

Zum Elysium der Wahrungsunion

In der zweiten Stufe, deren Beginn eines formel-
len Ratsbeschlusses bedarf, soll dann der ge-
meinschaftliche TransformationsprozeB planmé&Big
weitergefiihrt werden, bis das , Elysium der voll--
zogenen Wahrungsunion“ (Schiller) erreicht ist.
Den Fortgang des Integrationswerks soll unter
anderem die als ,Peitsche” in die Resolution ein-
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gefiigte Vorsichtsklausel (,clause de prudence®)
gewabhrleisten 7).

Es ist miiBig, im einzelnen zu untersuchen, ob
und in welchen Punkten der nach intensiven
diplomatischen Bemiihungen gefundene Kompro-
miB von den Grundforderungen des Werner-Be-
richts abweicht ?). Ebenso miBig ist es, dariiber
zu spekulieren, ob sich in Briissel die ,Monetari-
sten” oder die ,,0konomisten” (starker) durchge-
setzt -haben %): Aus den Beschliissen 148t sich
vorerst nur eine Entscheidung fiir die Paralleli-
tat zwischen wirtschafts- und wahrungspolitischer
Integration ableiten. Immerhin dlirften praktische
Auswirkungen der engeren Kooperation zuerst aut
dem Gebiet der auBeren Wahrungspolitik sichtbar
werden.

Verringerung der Bandbreiten

Ein wichtiges Teilergebnis der Brisseler Verhand-
lungen ist die Aufforderung an die Zentralbanken,
mit der experimentellen Verringerung der Band-
breiten zwischen den EWG-Wahrungen alsbald zu
beginnen.

Nach den ,Spielregeln” des herrschenden inter-
nationalen Wahrungssystems sind die Zentralban-
ken verpflichtet, durch An- und Verkaufe von US-
Dollar am Devisenmarkt die Kursschwankungen
ihrer Wahrungen gegeniiber dem Dollar auf eine
Bandbreite von 1,5% (d. h. £ 0,75%0) der Paritat
zu begrenzen. Dadurch werden automatisch die
Fluktuationen der Nicht-Dollar-Wahrungen unter-
einander auf 3%, limitiert. Fiir die EWG-Staaten
ist dieses Verfahren mit dem Schénheitsfehler
verbunden, daB die Devisenkassakurse ihrer Valu-
ten untereinander doppelt so stark schwanken
kénnen wie gegeniiber der Drittwédhrung US-Dol-
lar. Wird dieser Mangel durch die geplanten MaB-
nahmen beseitigt?

Technisch soll die Reduzierung der innergemein-
schaftlichen Bandbreiten dadurch erreicht werden,
daB die Zentralbanken ein ,gemeinschaftliches
Kursniveau“ (,,Gemeinschaftsniveau®) gegeniiber
dem Dollar festsetzen, um das die Devisenkurse
im Rahmen der verringerten Fluktuationsmarge
schwanken kénnen. Einigt man sich etwa darauf,
die Bandbreiten zwischen den EWG-Wahrungen
auf 2,4 %6 zu reduzieren — diese Zahl ist gegen-
wértig im Gesprach —, so bedeutet das, daB jede

1) Die Klausel sieht vor, daB bestimmte wahrungspolitische Ge-
meinschaftsmechanismen in fiinf Jahren automatisch auslaufen,
wenn bis dahin nicht eine Einigung Gber den Ubergang zur
zweiten Stufe erzielt wurde.

2) Zum Inhalt des Werner-Berichts vgl. Sabine Harmsen:
Der Werner-Pian — Auftakt zu einer europiischen Wirtschafts-
ténizvgéhrur}%sunion? In: WIRTSCHAFTSDIENST, 50. Jg. (1970),
.12, 8. 721 ff.

3) Zu den Positionen dieser Gruppen vg!. Hans-Eckart Schar-

rer: Euroi:(éische Wihrungsunion ~— Souverénitatsverzicht als
glolgtisschfssg ffemproblem. In: WIRTSCHAFTSDIENST, 50. Jg. (1970},
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Valuta innerhalb eines Bandes von 1,2% (d.h.
10,6 %) um das Gemeinschaftsniveau gegeniiber
dem Dollar schwanken kann. Mogliche groBere
Kursausschidge werden spétestens bei Erreichen
der neuen, EWG-intern vereinbarten Grenzkurse
durch Dollar-Interventionen — in einer spateren
Phase zusatzlich durch Interventionen in Gemein-
schaftswahrungen — der betreffenden Zentral-
bank(en) gestoppt. Die Reduzierung der Band-
breiten innerhalb der EWG wird demnach ,er-
kauft“ durch eine entsprechende Reduzierung der
Bandbreiten gegeniiber dem Dollar; nach wie vor
besitzt also der Dollar, gemessen am AusmaB
der moglichen Kursfiuktuationen, einen 100 %oigen
~Wettbewerbsvorsprung” gegeniiber den EWG-
Valuten. Anstatt geringer zu werden, diirfte sich
der EinfluB der amerikanischen Konjunkturent-
wicklung auf den WirtschaftsprozeB in der EWG
eher noch verstarken.

Keine Probleme geldst ...

Fraglich ist auch, ob die Verringerung der Bin-
nenmargen den Bedarf an Termindeckung zwi-
schen den Wahrungen der Mitgliedslander tat-
séchlich merklich verringern — und dadurch die
giterlichen und finanziellen Transaktionen zwi-
schen Wirtschaftseinheiten verschiedener Staaten
erleichtern — wird. Zum einen ist ndmlich mit die-
sem Mechanismus das Risiko von Paritatsande-
rungen noch keineswegs ausgeschlossen. Zum
anderen enthédlt das neue Interventionssystem
selbst ein flexibles Element: Das , gemeinschaft-
liche Kursniveau“ wird namlich nicht auf Dauer
fixiert, sondern unter Berlicksichtigung der Kurs-
entwicklungen in einem ProzeB der ,Konzertie-
rung” periodisch neu festgesetzt. Devisenkurs-
schwankungen iiber die gesamte Spanne von 3 %
bleiben damit — zwar nicht in einem gegebenen
Zeitpunkt, wohl aber im Zeitablauf — prinzipiell
madglich.

Die Achillesferse des neuen Mechanismus liegt
im Problem der Verstandigung (iber das gemein-
schaftliche Kursniveau. Die Aufgabe ist relativ
leicht zu l6sen, wenn -alle Wahrungen in eine
Richtung — also entweder schwach oder stark —
tendieren. In diesen Féllen diirfte das Gemein-
schaftsniveau in der Regel Uber bzw. unter dem
Paritatskurs festgesetzt werden. Der gegenwar-
tige Zeitpunkt, in dem alle EWG-Wahrungen eine
einheitliche — starke — Position gegeniiber dem
Dollar aufweisen, erscheint deshalb fir die ex-
perimentelle Einfiihrung des Systems als giinstig.

... doch neue Schwierigkeiten

Schwierig wird die Ldsung, wenn einzelne Wah-
rungen eine extrem starke, andere zur gleichen
Zeit eine extrem schwache Tendenz zeigen. Dann
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sind die betroffenen Zentralbanken unter Um-
standen gezwungen, frither zu intervenieren, als
wenn sie ihre volle Marge gegeniber dem Dollar
ausnutzen koénnten. Das hat zur Folge, daB der
DevisenabfluB des Defizitlandes und/oder der (in-
flatorische) DevisenzufluB des UberschuBlandes
groBer ausfallen als unter ,normalen“ Bretton-
Woods-Bedingungen. Eine Verschiebung des Ban-
des mildert oder 16st die Probleme der schwa-
chen Valuten nur zu Lasten der starken, oder um-
gekehrt 4). Die Solidaritit der Mitgliedstaaten wird
in einer solchen Konfliktsituation auf eine harte
ZerreiBprobe gestellt.

Beistandskredite als Nothiife

Zur Entscharfung einer derartigen Lage schlégt

der AusschuB der EWG-Zentralbankprasidenten
(.Ansiaux-Gruppe*“), der die Funktionsbedingun-
gen eines Systems verringerter Bandbreiten un-
tersuchte, Kriterien vor, nach denen das Ge-
meinschaftsinteresse gegeniiber den nationalen
Interessen einzelner Mitgliedstaaten abgewogen
werden soll ¥). Die von einzelnen Zentralbanken
zugunsten der Gemeinschaft — oder als Strafe
flir das Abweichen vom Pfad der (Mehrheits-)
Tugend? — zu Ubernehmenden Lasten kénnten,
sofern es sich um Defizitlander handelt, durch die
Gewahrung kurz- oder mittelfristiger Beistands-
kredite seitens der Partnerstaaten gemildert wer-
den.

Nachdem die Zentralbanken sich schon am
9. Februar 1970, wenige Wochen nach der Haager
Gipfelkonferenz, Uber die Modalitdten eines Me-
chanismus kurzfristiger Kreditlinien (Gesamtrah-
men: 2 Mrd. $) geeinigt hatten, verabschiedete
der Ministerrat jetzt die Entscheidung iiber ein
mittelfristiges Beistandssystem gleichen Umfangs.
Diese Mechanismen sind, zusammen mit den Zie-
hungsrechten der Mitgliedstaaten beim Internatio-
nalen Wahrungsfonds sowie den iibrigen wah-
rungspolitischen Kooperationsvereinbarungen, ge-
eignet, die Finanzierung vorilbergehender Devi-
senverluste zu sichern. Dennoch wird der Erfolg
oder MiBerfolg des wechselkurspolitischen Experi-
ments entscheidend davon abhingen, ob es in
Zukunft besser als bisher gelingt, eine geplante,
kontrollierte Parallelentwicklung der nationalen
Wirtschaftsablaufe herbeizufiihren.

Verstéarkte wirtschaftspolitische
Zusammenarbeit...

Die technischen Voraussetzungen fiir ein abge-
stimmtes wirtschaftspolitisches Handeln wurden
in Briissel geschaffen. Die Minister erlieBen

4) Vgl. Bericht an Rat und Kommission iiber die stufenweise Ver-

wirkiichung der Wirtschafts- und Wahrungsunion in der Gemein-
schaft, 16.956/11/70-D, Briisse! 1970, Anlage 5, S. 9.

5) Vgl. Bericht an Rat und Kommission, a. a. O., Anlage 5, S. 18 f.
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[] eine Entscheidung (iber die verstarkte Koor-
dinierung der kurzfristigen Wirtschaftspolitik. Da-
nach tritt der Rat dreimal jahrlich zusammen, um
die wirtschaftliche Lage in der Gemeinschaft zu
priifen und Leitlinien fir die Konjunktur- und
Haushaltspolitik der Mitgliedstaaten und der Ge-
meinschaft festzulegen;

[] eine Entscheidung liber die Verstirkung der
Zusammenarbeit zwischen den.Zentralbanken. Die
Wahrungsinstitute werden ersucht, ihre Geld- und
Kreditpolitik unter Beachtung der vom Minister-
rat gesetzten Leitlinien zu koordinieren.

Freilich hat es auch in der Vergangenheit an
Konsultations- und Kooperationsvorschriften kei-
neswegs gemangelt®). In Konfliktsituationen setzte
sich jedoch am Ende stets das (angebliche) na-
tionale Interesse durch. Insofern bleibt noch ab-
zuwarten, ob der neue Anlauf zu halten vermag,
was er verspricht.

Die Begleiterscheinungen in Brissel geben zur
Skepsis AnlaB. Geht man namlich davon aus, da§
eine wirksame Harmonisierung der Wirtschafts-
politik nur innerhalb eines gemeinsamen, reali-
stischen Zielsystems zu erhoffen ist, so mufZ man
zweifeln, ob es den Regierungen mit dem pro-
klamierten Willen zur effektiveren Zusammen-
arbeit wirklich ernst ist. So verabschiedeten die
Minister zugleich mit den anderen Entscheidun-
gen das Dritte Programm fir die mittelfristige
Wirtschaftspolitik fir den Zeitraum 1971-75, des-
sen (verbindliche) Orientierungsdaten schon heute
erkennbar utopisch sind.

... bei unrealistischen Zielvorstellungen

So soll der Preisindex des Bruttosozialprodukits,
der im Durchschnitt des Zeitraums 1960—70

O in der Bundesrepublik jahrlich um 3,4 % ge-
stiegen ist, von 1971—75 nur um 2,0—2,5% pro
Jahr zunehmen;

[ in Frankreich eine jahrliche Erhohung von
4,3% zu verzeichnen hatte, in Zukunft nur um
2,56—3,0 % anwachsen; :

[} in den Niederlanden einen Anstieg von jéhr-
lich 4,8 % aufwies, in der kommenden Fiinfjahres-
periode sich nur um 2,8—3,3 % pro Jahr erhohen.

Diese Orientierungsdaten liegen zum Teil wesent-
lich unter den — isoliert erarbeiteten — nationa-
len Zielprojektionen. Ihre Realisierung lieBe sich

6) Die jiingste dieser Regelungen, die Entscheidung iiber die
Koordinierung der kurzfristigen Wirtschaftspolitik der Mitglied-
staaten vom 17. Juli 1969, war von Anfang an Makulatur: Weder
vor der Abwertung des Franc am 10. August 1969 — also knapp
vier Wochen nach dem (neuen) Schwur —, noch vor der Aufwer-
tung der DM am 27. Oktober desselben Jahres fanden die vor-
gesehenen Konsultationen statt. Vgl. Hans R. Krdmer: Die
Bemiihungen der EWG um die Errichtung einer Wahrungsunion,
Kieler Diskussionsbeitrage, Nr. 6, Kiel 1970, S. 6.
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nach allen Erfahrungen der Vergangenheit zu-
mindest in- den L&ndern mit einer ungiinstigen
Phillips-Kurve7) nur um den Preis erheblicher
Beschéftigungs- und Wachstumsverluste erzwin-
gen. Das bedeutet aber: Entweder sind die Wachs-
tumsziele zu hoch, oder — was wahrscheinlicher
ist — die angestrebten Preissteigerungsraten zu
niedrig angesetzt.

Dies gilt um so mehr, als bisher in keinem Land
iiberzeugende Ansétze zu erkennen sind, um die
offene einkommenspolitische Flanke in den Griff
zu bekommen. Im Gegenteil: Es scheint, als ob
die lohnpolitischen Akteure allen offiziellen Orien-
tierungsdaten zum Trotz und ohne Riicksicht auf
die gesamtwirtschaftlichen Konsequenzen zuneh-

7) Die nationalen Phillips-Kurven beschreiben den quantitativen
Zusammenhang zwischen historischen Beschiftigungs- und Preis-
steigerungsraten.

mend ihre eigenen Zielvorstellungen zur alleini- .
gen Richtschnur ihres Handelns machten — und
dies nicht nur in der Bundesrepublik.

Dabei entbehrt dieses Handeln nicht einer ge-
wissen Logik: Da die Mehrheit der EWG-Staaten
namlich nicht bereit ist, durch periodische und
konzertierte Aufwertungen ihrer Wahrungen den
Import von Inflation zu verhindern, ware einkom-
menspolitisches Wohlverhalten ein untaugliches
Mittel, um die Gemeinschaft in einer Umwelt mit
rasch steigenden Preisen zu einer Stabilitdtsinsel
zu machen.

Es wére ein gutes Vorzeichen fir die Wirtschafts-
und Wahrungsunion, wenn die Regierungen als-
bald daran gingen, ihren Pragmatismus durch An-
erkennung der o6konomischen Grundzusammen-
héange wirksam zu fundieren.

Ein Jahr Sonderziehungsrechte

Hans-Dieter Hanfland, Bonn

m 1, Januar 1970 wurden Sonderziehungs-

rechte (SZR) in Hohe von 3,4 Mrd. § einge-
fuhrt. In seinem statistischen Monatsbericht Fe-
bruar 1971 hat der Internationale Wahrungsfonds
(IWF) nun den ersten Jahresiliberblick Uber die
Transaktionen mit dem neuen Reservemittel ver-
offentlicht. Ein Jahr ist zwar eine zu kurze Zeit
fur eine abschlieBende Beurteilung einer wéh-
rungspolitischen Neuerung, die auf Jahre geplant
wurde; sie reicht aber aus, um eine erste aus-
sagekraftige Zwischenbilanz zu ziehen.

Gegliickter Start

Als wichtigstes Ergebnis ist festzuhalten, da8
das neue Reservemedium Vertrauen gewonnen
hat und sich einen festen Platz im Rahmen der
Wahrungsreserven erobern konnte. Die SZR wur-
den im amtlichen internationalen Zahlungsverkehr
zwischen den 104 Mitgliedslandern, denen SZR zu-
geteilt wurden, neben dem Gold und Dollar als
vollwertiges Reserveaktivum akzeptiert. Nach der
zweiten Zuteilungstranche von 2,9 Mrd. SZR ') am
1. 1. 1971 machen die bisher geschaffenen SZR
zwar erst 8% der Ubrigen Reserven (Gold, De-

1)1SZR = 1US-§.
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visen, Reserveposition im Fonds) aus, bei Uber
der Halfte der Mitgliedslénder beliefen sich aber
die Zuteilungen bereits auf mehr als 20% der
Reserven.

Dieser geglickte Start zu einem Weltwahrungs-
system, dessen Funktionsfdhigkeit nicht mehr al-
lein vom Gold und Zahlungsbilanzdefiziten der
Leitwahrungslander abhéngen soll, ist als ein viel-
versprechender Erfolg der internationalen Wah-
rungspolitik gewiirdigt worden. Er wurde begiin-
stigt durch die Ruhe an der internationalen Wah-
rungsfront, die nach den Wechselkursénderungen
und den positiven Zahlungsbilanzentwicklungen
einiger europdischer Lénder eingetreten war. Hin-
zu kam, daB sich die Reservesituation vieler Ent-
wicklungslander 1970 u. a. wegen der steigenden
Rohstoffpreise verbesserte.

Oberregierungsrat Hans-Dieter Hanfland, 35,
Dr. rer. pol., Dipl.-Volkswirt, Ist Im Referat
~Allgemeines Bankwesen” des Bundesmini-
steriums fiir Wirtschaft, Bonn, tétig.
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