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WAHRUNGSPOLITIK

Lothar Mller

Der Staat und das Geld —
Lehren flir eine europaische Wahrungsunion

Im Juni 1988 haben die europdischen Staats- und Regierungschefs auf dem EG-Gipfel
in Hannover eine Arbeitsgruppe unter Leitung des Prasidenten der EG-Kommission,
Delors, beauftragt, Vorschldge fir eine stufenweise Verwirklichung der Wirtschafts-
und Wéhrungsunion zu machen. Welches Verhéltnis wirde bei einer europdischen
Wirtschafts- und Wéhrungsunion der Nationalstaat zum Geld einnehmen? Welche Folgen
kénnte es haben, wenn die Finanzpolitik gemeinsam mit der Wirtschaftspolitik in
einzelstaatlicher Hand verbliebe, wéhrend (ber die Geld- und Wéhrungspolitik eine
europdische Einrichtung entscheiden wiirde?

Der Staat steht in einer bemerkenswerten Doppelbe-
zieshung zum Geld. Er ,macht* es, aber er
wbraucht” es auch, und dies nicht zu knapp. Indem er fir
ein arbeitsfadhiges Geldwesen sorgt, stellt der Staat der
Volkswirtschaft die wichtigste Voraussetzung fir eine
reibungslose Arbeitsteilung zur Verfiigung. Um anderer-
seits in der gesamtwirtschaftlichen Arbeitsteilung die
ihm zugedachten Aufgaben Gbernehmen zu kénnen, ist
er darauf angewiesen, sich in ausreichendem Umfang
Geld zu beschaffen. Diese Doppelrolle bietet ihm reich-
lich Gestaltungsmdglichkeiten — im guten wie im
schlechten Sinn. Es ist aber nicht nur der Staat, der das
Geld macht und es benutzt, es ist auch das Geld, das
den Staat macht und das aufihn angewiesenist: Es gibt
—das hat sichimmer wieder gezeigt — auf die Dauer kei-
nen wirklich souveranen Staat ohne eine eigene Wéh-
rung, wie es auch keine wirkliche Wahrung ohne einen
Staat gibt, dessen Institutionen die Verantwortung fir
sie tbernehmen.

Dem deutschen Volk bot seine bewegte Geschichte
reichlich Gelegenheit, die geschilderten Zusammen-
hdnge aus eigener Anschauung kennenzulernen. Vor
der Reichsgriindung im Jahre 1871 waren noch alle Be-
strebungen, die deutsche Zollunion durch eine wirkliche
Wahrungsunion zu unterstiitzen, im Sande verlaufen.
Nach dem ZusammenschluB zu einem einheitlichen
Staatdauerte es andererseits nur wenige Jahre, bis sich
das junge Deutsche Reich sein eigenes Geld — die
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Mark, definiert als zehnter Teil der neu eingeflhrten
~Reichsgoldmiinze* —und eine ,,Zentralnotenbank”, die
Reichsbank, geschaffen hatte. Das neue Zahlungsmit-
tel verband sich bald eng mitder nationalen Identitat des
Reiches; im Ruckblick, von der Zwischenkriegszeit aus
gesehen, erschien die finanzielle Stabilitat der ersten
Jahrzehnte des staatlich geeinten Deutschlands gera-
dezu als inbegriff der geordneten Verhaltnisse ,.in Frie-
denszeiten”. Auchin der Folgezeit spiegelte das Schick-
sal der deutschen Wahrung getreu das Schicksal des
deutschen Volkes wider: Zwei Kriegsfinanzierungen
und die anschlieBenden Geldentwertungen erschiitter-
ten das Vertrauen der Birger in ihre Wahrung wie in ih-
ren Staat. Erst die Wahrungsreform vom 20. Juni 1948
im Vereinigten Wirtschaftsgebiet der drei Westzonen
schuf dem demokratischen Teil Deutschlands wieder
eine stabile Wahrung, die sich als Grundlage fir das
spatere ,Wirtschaftswunder* erwies. Heute ist die
D-Mark zu einem Markenzeichen der Stabilitat und Lei-
stungsfahigkeit geworden, dem die Bundesrepublik ein
gut Teil ihres internationalen Ansehens verdankt.

Gegenwartig steht das Geldwesen in Deutschland er-
neut vor dem Scheideweg. Die europdische Einigung
hat auch die Wahrungen erfaBt; einige Politiker haben
innen sogar die zweifelhafte Ehre zugedacht, Vorreiter
der européischen Integration zu werden. Bereits jetztist
aber festzustellen, dafB eine zu starre Handhabung der
Wechselkursregelungen im Europaischen Wahrungssy-
stem EWS die Preisstabilitat in der Bundesrepublik zu-
sehends gefahrdet. Eine Wahrungsunion aber ware
gleichbedeutend mit einem endgliltigen Festzurren der
Wechselkurse. D-Mark, franzdsischer Franc oder italie-
nische Lira waren nur noch — wenn sie Gberhaupt weiter
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existieren wirden — unterschiedliche Namen flr ein und
dieselbe europaische Wahrung. Angesichts einer sol-
chen Perspektive erscheint es zweckmaBig, sich einige
wichtige Erfahrungen tber die Beziehungen zwischen
Geld- und Finanzpolitik in den vergangenen Jahrzehn-
ten im In- und Ausland vor Augen zu fihren.

Erfahrungen aus der Vergangenheit

Ein gutes Beispiel fir ein geglicktes Zusammenspiel
von Wirtschafts-, Finanz- und Geldpolitik geben die Wie-
deraufbaujahre der Bundesrepublik. lhrem ersten Fi-
nanzminister, Fritz Schaffer, gelang es, den Haushalt
des neuen Staates trotz schwierigster Startbedingun-
gen auf eine solide Grundlage zu stellen. Inden Bundes-
haushalten der Jahre 1950 bis 1957, die er eingebracht
hat, erzielte er zusammengerechnet einen UberschuB
von Uber 3 Mrd. DM — ein Kunststick, das nach ihm
kein Finanzminister mehr auch nur annahernd wieder-
holen konnte.

Bereits in diesen ersten Jahren zeigte sich, wie hilf-
reich die geldpolitische Unabhé&ngigkeit der Zentralbank
fir eine erfolgreiche Stabilitatspolitik ist. In der bekann-
ten ,Gurzenich“-Affare kam es zu einer offenen Front-
stellung zwischen Bundeskanzler Adenauer auf der ei-
nen Seite und seinen beiden Ministern Schaffer und Er-
hard sowie dem Prasidenten der Bank deutscher Lan-
der, Vocke, auf der anderen Seite. Es ging um die
ZweckmaBigkeit einer kraftigen Erhdhung des Diskont-
satzes sowie begleitender zollpolitischer MafBnahmen
zur Dampfung der Gberschdumenden Konjunktur. Die
drei Wirtschaftsfachleute siegten damals. Es ist zweifel-
haft, ob diese Kraftprobe ohne die starke Stellung des
Zentralbankrates ebenso ausgegangen ware.

Die kluge und sparsame Haushaltsfihrung von Fi-
nanzminister Schaffer, der sich erfolgreich bemihte,
den Staat auf seine wesentlichen Ordnungsfunktionen
zu beschranken, legte den Grund fiir die hohe Stabilitat
der deutschen Wahrung in den funfziger Jahren. Dal3
dies das wirtschaftliche Wachstum und den Abbau der
Arbeitslosigkeit alles andere als behinderte, ist hinldng-
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fir Wirtschaftsforschung — Hamburg uber die Binnen- und Weltkon-
junktur und die Rohstoffmarkte

lich bekannt. Das Gegenteil vielmehr trifft zu: Das Ver-
trauen in die Stabilitat der D-Mark war eine wesentliche
Voraussetzung fir die stiirmische und anhaltende Auf-
wartsentwicklung der deutschen Wirtschatft in den flinf-
ziger Jahren. Die Politik Ludwig Erhards, Fritz Schéffers
und Wilhelm Vockes verschaffte den Volkswirten so ge-
radezu ein Lehrstick fir die Uberragende Bedeutung ei-
ner funktionstahigen Wahrung in einer modernen Markt-
wirtschaft.

Mit der Verabschiedung des ,Gesetzes zur Forde-
rung der Stabilitat und des Wachstums der Wirtschaft*
durch die groBe Koalition begann 1967 fir Deutschland
ein neuer Abschnitt in der Finanzpolitik. Die keynesiani-
sche Okonomik betrachtete das Eindringen des Gedan-
kens der antizyklischen Haushaltsfuhrung in die Alltags-
welt der Politik als langst Uberfalligen Schritt, der den Er-
kenntnissen der Theorie endlich die ihnen gebiihrende
Rolle zuwies. Die ersten Gehversuche der neuen ,kom-
pensatorischen Finanzpolitik”, wie sie auch hief3, lieen
sich zunachst durchaus als Erfolg ausgeben. Trotz ur-
springlicher Skepsis datierte der Sachverstandigenrat
Ende 1968 den Beginn des neuen Aufschwungs auf das
Frdhjahr 1967 und bemerkte: ,Die entscheidenden An-
regungen scheinen dabei von den konjunkturférdern-
den MaBnahmen des Bundes ausgegangen zu sein."
Hatte freilich nicht der damalige Finanzminister Strauf3
seinen Kollegen Schiller von weiteren Ausgabenpro-
grammen abhalten kénnen, so wére bereits im ersten
Probelauf aus der Antizyklik eine Prozyklik geworden.
Aber auch so trat der neu eingeleitete Aufschwung bald
in eine Uberhitzungsphase ein.

Belastung fir die Geldpolitik

Der eigentliche Sdndenfall der antizyklischen Haus-
haltspolitik ereignete sich jedoch ab 1974, als im Ge-
folge der ersten Olkrise ein Konjunkturabschwung ein-
setzte. Getreu den Grundsatzen der kompensatori-
schen Finanzpolitik hielt die Bundesregierung erneut
kraftig dagegen. Der Haushaltsfehibetrag des Bundes
sprang 1974 auf 10,3 Mrd. DM und 13875 gar auf 33,1
Mrd. DM, also auf Gber ein Flnftel des damaligen Haus-

WIRTSCHAFTSDIENST 1989/l



WAHRUNGSPOLITIK

haltsvolumens. Auf diese Weise gelang es der Finanz-
politik zwar, die Rezession zu uberwinden. Die Defizite
jedoch verblieben dem Staat: In der Talsohle bot die
Lehre von der antizyklischen Finanzpolitik eine willkom-
mene Rechtfertigung fir ein Ausufern der Haushaltsde-
fizite, im Aufschwung jedoch geriet sie gegeniiber dem
.unabweisbaren Finanzbedarf* ins Hintertreffen, den
die verschiedensten Gruppen mit der verbessertenWirt-
schaftslage anmahnten. Das unheilvolle Zusammen-
spie! von Umverteilungsmentalitdt und Konjunktur-
steuerungseuphorie uberwucherte die wirkliche Funk-
tion des dffentlichen Gesamthaushaltes, also die Wahr-
nehmung und solide Finanzierung der eigentlichen
Staatsaufgaben im Bereich der duBeren Sicherheit, der
inneren Ordnung, von Erziehung und Wissenschalft so-
wie der elementaren sozialen Absicherung seiner Biir-
ger.

Die Finanzpolitik der siebziger Jahre entwickelte sich
nach und nach zu einer deutlichen Belastung fur die
Geldpolitik der Deutschen Bundesbank. Zwar konnte
die Bundesbank nach dem Ubergang zum européi-
schen ,Gruppenfloating” im Marz 1973 bald zu einer
konsequenten Geldmengenpolitik (ibergehen und so
die Bundesrepublik erkennbar vom internationalen In-
flationsgeleitzug abkoppeln. Dieser hatte im Gefolge
der Olkrise betrachtlich an Fahrt gewonnen. Oberflach-
lich gesehen war es ihr damit gelungen, den defizitdren
Kurs der Finanzpolitik zu neutralisieren. Was sie aber
nicht verhindern konnte, waren die nachteiligen Auswir-
kungen auf Kapitalmarkt und Investitionen. Die umfang-
reichen Kreditaufnahmen der 6ffentlichen Hand waren
mit daflr verantwortlich, daB3 sich das Zinsniveau trotz
der Zuriickhaltung der privaten Kreditnehmer in der kon-
junkturellen Talsohle nur langsam zurlickbildete. Dies
trug dazu bei, daB sich die Rentabilitat fiir Sachkapital
im Vergleich zur Rentabilitat von Finanzanlagen bis
1982 tendenziel! verschlechterte und die gesamtwirt-
schaftliche Investitionsquote von rund 26% anfangs der
siebziger Jahre auf 202 % 1982 fiel.

Das Beispiel der USA

Ein weiteres interessantes Beispiel zum Verhéltnis
zwischen Geld- und Finanzpolitik lieferten die Vereinig-
ten Staaten mit ihrem ,,Policy-mix* zu Beginn der achtzi-
ger Jahre. Aufgrund nachhaltiger Steuersenkungen so-
wie von Erhéhungen des Verteidigungsetats schnellte
1983 der Fehlbetrag im US-Bundeshaushalt auf tber
200 Mrd. US-Dollar an. Bei dieser GroBenordnung ver-
harrte er in der Folgezeit, um erst in den beiden letzten
Fiskaljahren auf etwa 150 Milliarden zu sinken. Das
geldpolitische Markenzeichen dieser Periode war ande-
rerseits ein entschlossener Desinflationskurs des Fede-
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ral Reserve Board. Dadurch gelang es, den jéhrlichen
Geldwertschwund von 10,8% 1980 auf 3'2% 1985 zu-
riickzuschrauben, obwoh! 1984 ein boomartiger Wachs-
tumsschub auftrat. Der Héhenflug des US-Dollars, der
bis Anfang 1985 anhielt, erleichterte naturlich die Stabili-
sierung des Binnenwertes der amerikanischen Wah-
rung.

Amerika hat damit freilich die nachteiligen Folgen sei-
ner Defizitpolitik bislang lediglich nach auBen und in die
Zukunft verlagert. Da die USA ein reiches und machti-
ges Land sind, ist es moglich, daB sie die gegenwartige
Form der Inflationsbekampfung auf Kredit noch einige
Jahre ohne auffallige Konsequenzen aufrechterhaiten
kdnnen, zumal den auslandischen Glaubigern nicht pri-
vate Kreditnehmer ,biirgen*, sondern die &ffentliche
Hand in Form der Zentralregierung, und den Glaubiger-
landern die nétigen Gelder uber die Leistungsbilanzdefi-
2ite der USA zuflieBen. Die chronischen Licken im US-
Bundeshaushalt und in der US-Leistungsbilanz greifen
so beinahe nahtlos ineinander. Es herrscht—so paradox
es auch klingt — sozusagen ein , stabiles Ungleichge-
wicht”, dessen Herzstick die Defizite im amerikani-
schen Bundeshaushait sind. Wie erstaunlich stabil es
ist, zeigt sich erst wieder in diesen Tagen.

DaB diese Art der ,,Stabilitat" indes keine Stabilitatim
guten Sinne darstellt, ist unibersehbar. Denn erstens
kann sie nicht von Dauer sein, und zweitens besitzt sie
alles andere als segensreiche Auswirkungen. Neben
den heftigen Erschitterungen der Finanzmarkte im
Spatherbst 1987 und den groBen Schwankungen des
Wechselkurses des US-Dollars sprechen vor allem die
sich rasch anhaufenden Schuldenberge eine deutliche
Sprache. Dasselbe gilt fir den Wiederanstieg der Infla-
tion. Das Beispie!l Amerika zeigt: Auch unter glnstigen
Umstanden — wachstumsorientierte Wirtschafts- und
Steuerpolitik, flexible Tarifpolitik, starke Ausgangsposi-
tion in der Weltwirtschaft — ist es einer stabilitatsorien-
tierten Geldpolitik allein letztlich nicht méglich, die nach-
teiligen Auswirkungen einer chronisch defizitaren Fi-
nanzpolitik auf Wirtschaft und Geldwertstabilitat dauer-
haft auszugleichen.

Grundlegende Erkenntnisse

Aus diesen Beispielen ergeben sich einige grundle-
gende Erkenntnisse:

Erstens: Die Geldpolitik Gbt keinen volistédndig auto-
matischen EinfluB auf Geldmenge, Preise und Sozial-
produkt einer Volkswirtschaft aus, sondern hangtinihrer
Wirkung in erheblichem Umfang von den Reaktionswei-
sen und Erwartungen ab, die geldpolitische MaBnah-
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men bei den Marktteilnehmern auslésen. Mit Blick auf
die Finanzpolitik heifit dies, daB es fir den EinfluB einer
bestimmten Geldpolitik auf die Gesamtwirtschaft we-
sentlich darauf ankommt, wie die offentliche Hand auf
sie reagiert. Hatte beispielsweise die Restriktionspolitik
des Federal Reserve System die amerikanische Zen-
tralregierung — wie von der Notenbank immer wieder ge-
fordert — dazu bewegen kdénnen, die Fehlbetrage im
Bundeshaushalt ohne Verzégerung einzuschranken, so
gabe es das Problem der Beschleunigung der Inflation
in den USA zur Zeit nicht.

Zweitens: Die Geldpolitik ist nicht in der Lage, die
+Siinden" der Finanzpolitik auf Dauer zu neutralisieren.
Der entscheidende Grund dafir ist die verhaltnisméBig
groBe Autonomie des Staates gegenlber einer Restrik-
tionspolitik der Notenbank. Die Ausgaben der offentli-
chen Hand richten sich nicht nach Rentabilitatsiberle-
gungen und sind deshalb ungleich weniger zins-
empfindlich als die Investitionsentscheidungen der Un-
ternehmen. Hinzu kommt, daB die Kreditwirdigkeit
beim Staat, vor allem auch gegeniber auslandischen
Geldgebern, eine Politik der laufenden Verschuldung
wesentlich langer tragt als bei einer privaten Firma.

Drittens: Eine chronisch defizitare Finanzpolitik min-
det fast zwangslaufig in einen inflationéren Kreislauf ein.
Als chronisch defizitar ist dabei eine Haushaltspolitik
einzustufen, deren Nettokreditaufnahme hoher ist als
die von ihr finanzierten produktiven Investitionen. Denn
wenn die Einnahmelicke der 6ffentlichen Hand nicht in
der Zukunft zu zusatzlichen Steuereinnahmen aufgrund
eines verbesserten Wirtschaftswachstums fuhrt, son-
dern statt dessen lediglich der Finanzierung konsum-
tiver Ausgaben dient, so entwickelt die Zinsbelastung
des Staatshaushaltes sehr bald eine gefahrliche Eigen-
gesetzlichkeit. Es 1aBt sich leicht zeigen, daB der Anteil
der Zinszahlungen an den Staatsausgaben sich auf die
Dauer proportional zum Zinssatz und zu der Quote der
Nettokreditaufnahme verhalt, aber umgekehrt proportio-
nal zur Wachstumsrate der Staatsausgaben. Das Ver-
fuhrerische dieser GesetzmaBigkeit ist, daB sie es nahe-
legt, den Haushaltsumfang moglichst schnell wachsen
Zu lassen, um so die prozentuale Zinsbelastung zu sen-
ken. DaB dies auf die Dauer nur hohere Inflation bedeu-
tet und eine Milchmadchenrechnung ist, bedarf keiner
weiteren Erlduterung.

Viertens: Eine chronisch defizitdre Haushaltspolitik ist
-~ wie derzeit am Beispiel USA abzulesen — meist mit ei-
ner Passivierung der Leistungsbilanz verbunden. Auf
diese Weise (ibertragen sich dann inflationare Entwick-
lungen auf die Handelspartner eines Defizitlandes. Dies
gilt besonders im Falle fester Wechselkurse, in dem sich
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die Wahrung eines Landes nicht abwertet. Denn Unter-
nehmen und private Haushalte finanzieren den erhoh-
ten Mittelbedarf der éffentlichen Hand nur zu einem Teil
durch zusatzliche Ersparnisse oder — was zuletzt eben-
falls die Leistungsbilanz belastet — durch Einschran-
kung ihrer Investitionen. Den keineswegs unbeachtli-
chen Rest deckt der Staat direkt oder indirekt Gber die
Kreditschépfung des Bankensystems oder durch aus-
landische Kapitalgeber ab. Die Erhéhung des Haus-
haltsfehibetrags bedeutet mithin zu einem wesentlichen
Teil eine zuséatzliche gesamtwirtschaftliche Nachfrage.
Sie flihrt einerseits zu gréBeren Importen, andererseits
zu vermehrten Inlandslieferungen an den Staat, was zu-
gleich den Anreiz fur die Wirtschaft schwécht, ihre aus-
landischen Absatzmarkte zu pflegen. Der Importsog
des Defizitlandes heizt den Export bei seinen Han-
delspartnern an und wirkt dort tendenziell preistreibend,
zumal dann, wenn die Notenbanken der Handelspart-
ner — etwa bei festen Wechselkursen — zu Interventio-
nen zugunsten der Wahrung des Landes gezwungen
sind, dessen Leistungsbilanz in die roten Zahlen ge-
rutschtist. Denndannist es in den verstarkt exportieren-
den Volkswirtschaften wegen der zuflieBenden Liquidi-
tat kaum mehr moglich, den Preisauftrieb mit geldpoliti-
schen Mitteln zu zlgeln.

Flexible Wechselkurse hingegen erlauben es selbst
dann, sich vor einem Inflationsimport zu schitzen, wenn
die Wahrung des Defizitlandes aufwertet und nicht, wie
es (blicherweise zu erwarten wére, abwertet. Dies zeigt
das Beispiel der amerikanischen Defizite der letzten
Jahre. Obwohl die Preise in der Bundesrepublik 1984
aus den USA sowoh! tber die Mengen als auch (iber die
Preise angeheizt wurden, sank die Inflationsrate von
1983 auf 1984 um fast einen Prozentpunkt. Trotz stei-
gendem US-Dollar war es also méglich, einen Inflations-
import zu verhindern. Grund: Der hohe Dollarkurs war
nicht kinstlich durch Notenbankinterventionen erzeugt,
sondern das Ergebnis der Einschatzungen der privaten
Marktteilnehmer. Er stand damit einer straffen Geldpoli-
tik nichtim Wege.

Stufenplan fiir die Harmonisierung

Flexible Wechselkurse machen die Geldpolitik eines
Landes von der Geld-, Finanz- und Wirtschaftspolitik
seiner Handelspartner zwar nicht unabhéangig — hier ha-
ben die Erfahrungen der letzten 15 Jahre den Hoffnun-
gen der Geldpolitiker einen kraftigen Dampfer aufge-
setzt —, verleihen ihr aber immerhin einen gewissen
Spielraum. Ohne wenigstens stufenweise Wechselkurs-
flexibilitat wirken die MaBnahmen der Notenbank und
der Regierung eines Staates ganz unmittelbar in die
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Volkswirtschaften anderer Lander hinein. Der Verzicht
auf das Ventil gelegentlicher Realignments wiirde des-
halb dem europaischen Wechselkursverbund eine ganz
neuartige Qualitat geben. Dies beweist schon ein Blick
auf seine bisherige Entwicklung. Es war bereits elfmal
erforderlich, die Leitkurse an die Entwicklung des jewei-
ligen Binnenwertes und der Leistungsbilanzen anzu-
passen. Dabei hat sich der Wechselkurs der D-Mark be-
trachtlich verschoben — gegen die italienische Lira etwa
hat sie sich um uber 60%, im Verhaltnis zum franzési-
schen Franc um 50% aufgewertet.

Wegen des tiefen Eingriffs, den eine endgliltige Fixie-
rung der Wechselkurse innerhalb der EG bedeuten
wirde, kann der Ubergang zu einer Wahrungsunion nur
allmahlich erfolgen. Weil die Finanzpolitik, die Wirt-
schaftspolitik und die Geldpolitik untrennbar zusam-
menh&ngen, setzt dies nicht nur einen Stufenplan fir
die geld- und wahrungspolitische Harmonisierung vor-
aus, sondern parallel dazu auch fur die Zusammenfiih-
rung der Steuer- und Haushaltspolitik sowie der sozial-,
tarif- und wettbewerbspolitischen Rahmenbedingun-
gen. Diese Veranderungen lassen sich allein schon des-
halb nur Schritt fir Schritt verwirklichen und nicht in ei-
nem Gewaltakt, weil sich eine Marktwirtschaft nicht am
ReiBbrett entwerfen und umorganisieren [&Bt, sondern
weil nach jedem Schritt abzuwarten ist, wie die Markiteil-
nehmer reagieren. Das bedeutet auch, daB fiirirreversi-
ble MaBnahmen eine gewisse Testphase vorzusehen
ist, in der sie jederzeit wieder rickgéangig zu machen
sind, wenn sie nicht die gewtinschten Erfolge zeitigen.

Die einzelnen Schritte, die auf dem Wege zu einer eu-
ropaischen Wirtschafts- und Wahrungsunion zurtickzu-
legen sind, lassen sich meiner Ansicht nach in drei Ab-
schnitte einteilen. In einer ersten Stufe waren zunachst
die Vorhaben, deren Realisierung bereits im Gangiist, zu
Ende zu fuhren. Hier denke ich an die Liberalisierung
des Kapitalverkehrs, die nach einer gewissen Uber-
gangsfrist unwiderruflich werden maBte; die Harmoni-
sierung der steuerlichen, sozialpolitischen, gesell-
schafts-, wettbewerbs- und umweltrechtlichen Rahmen-
bedingungen; und nicht zuletzt daran, daB sich alle
zwdlf EG-Lander zu den gleichen Voraussetzungen
dem Wechselkursverbund anschlieBen, dem heute nur
sieben EG-Staaten angehéren und in dem ein so wichti-
ges Land wie GroBbritannien noch fehit.

An eine solche Abrundungsphase miiBte sich ein Ab-
schnitt der engeren wirtschafts- und wahrungspoliti-
schen Zusammenarbeit anschlieBen. In dieser Stufe
konnte ich mir vorstellen, daB die Regierungen ihre Jah-
reswirtschaftsberichte und die darin genannten Ziele
aufeinander abstimmen, daB sie einen Rahmen flr die
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Nettokreditaufnahme der einzelnen Lander abstecken
und daB die Notenbanken bei der Festlegung ihrer Geld-
mengenziele miteinander zusammenarbeiten und sich
vor geldpolitischen Beschliissen gegenseitig konsultie-
ren. Auch in dieser zweiten Stufe der Zusammenarbeit
miBten innerhalb des EWS noch Wechselkursanpas-
sungen moglich sein.

Unwiderruflich feste Wechselkurse zwischen den EG-
Wahrungen sind erst in einer dritten Stufe vorstellbar,
die durch den breiten Ubergang zu supranationalen Ent-
scheidungsorganen gekennzeichnet sein mifBte. Die
vorher durch Vereinbarungen der Mitgliedstaaten har-
monisierten Bestimmungen und Politiken wéaren nun zu
einem groBen Teil in die Verantwortung europaischer In-
stanzen zu uberfiihren. Erst dieser dritten Integrations-
stufe kdnnte ein féderatives europaisches Zentralbank-
system entsprechen, dessen Unabhangigkeit von Wei-
sungen anderer Instanzen dann jedoch zweifelsfrei zu
verankern ware und das vorrangig auf die Geldwertsta-
bilitat in Europa verpflichtet sein miBte. Vor allem aber
ware es auf dieser supranationalen Integrationsstufe —
schon aus Griinden der Handlungsfahigkeit der Ge-
meinschaft — unabweisbar, den europaischen Institutio-
nen eine unmittelbare demokratische Legitimation zu
geben; d.h., Europa braucht dann ein mit allen notwen-
digen Kompetenzen ausgestattetes europaisches Par-
lament und eine von ihm getragene demokratische Re-
gierung.

Gefahren eines vorschnellen Ubergangs

Die Offentlichkeit hat bisher die Gefahren eines vor-
schnellen und einseitigen Ubergangs zu einer europai-
schen Wahrungsunion nicht in ausreichendem Umfang
erkannt. Sie liegen nicht nur darin, daB dann keine natio-
nale Geldpolitik mehr mdéglich ist und deshalb dafiir zu
sorgen ware, dafB die institutionellen Sicherungen, die
gegenwartig in der Bundesrepublik eine stabilitatsorien-
tierte Geldpolitik gewahrleisten, auf europaischer
Ebene erhalten blieben. Es wére jaimmerhin vorstellbar
— das ware eine unverzichtbare Vorbedingung —, dai
sich &hnliche Sicherungen auch auf europaischer
Ebene errichten lieBen. Eine noch gréBere Gefahr be-
steht darin, daf innerhalb jedes einzelnen Mitgliedslan-
des das eingespielte Zusammenwirken von Wirt-
schafts-, Finanz- und Geldpolitik mit einer einseitigen
Wahrungsintegration aus den Fugen geriete. Dies hie3e
erstens, daB es ausgeschlossen wére, noch eine natio-
nale Stabilitatspolitik zu betreiben. Zweitens aber ware
auch wirtschaftlich schwacheren Regionen die Méglich-
keit genommen, den Anpassungsdruck, den die wirt-
schaftliche Integration auf sie ausiibt, durch Anderun-
gen der Wechselkurse abzumildern. Ein einheitli-
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cher Wahrungsraum verschweif3t die Regionen, die er
umfafit, zu einer neuen, groBeren Schicksalsgemein-
schaft. Dies macht es notwendig, dann die sozialen Si-
cherungssysteme und regionalen Finanzausgleichsme-
chanismen, die bisher nur innerhalb der einzelnen Mit-
gliedstaaten bestehen, auch auf européischer Ebene
einzufuhren. Auch dies wirde die Errichtung einer de-
mokratisch legitimierten europdischen Regierung un-
umganglich machen.

Damit wirde die derzeitige unmittelbare politische
Verantwortung der Einzelstaaten fur Geldwertstabilitat,
Zahlungsbilanz und Wechselkursentwicklung — die sich
bei Wahlen durchaus handfest in Wahlerstimmen nie-
derschlagt — auf die européische Ebene abgeschoben.
Solange es dort aber keine Regierung gibt, die auf das
Vertrauen eines europaischen Parlamentes angewie-
sen ist, bliebe diese Verantwortlichkeit gleichsam ver-
waist. Die einzelstaatlichen Regierungen brauchten in
ihrer Wirtschafts- und Finanzpolitik keine unmittelbaren
Ruckwirkungen auf die eigene Wahrung mehr beflrch-
ten. lhre Haushaltsfehlbetrage wirden die europaische
Inflation anheizen, nicht die eigene, und Kreditaufnah-
men wirden den groBBen europaischen Kapitalmarkt be-
lasten, und nicht den nationalen. Naturlich kénnen sich
die einzelnen Mitgliedsregierungen auch heute schon
im Ausland verschulden — doch nicht ohne Wechselkurs-
risiko, entweder fur sich selbst als Schuldner oder fur
den jeweiligen Glaubiger. Auch ein Leistungsbilanzdefi-
zit ware — zumindest dem oberflachlichen Erschei-
nungsbild nach, da die Aufstellung einer eigenen Zah-
lungsbilanz fir die Sicherung des AuBenwertes der ein-
zelstaatlichen Wahrung keine Bedeutung mehr besafe
— nur noch ein europaisches, kein nationales Problem
mehr. Der Staat als Trager der Geldordnung ware, was
die Regierungen angeht, so gut wie nicht mehr vorhan-
den; der Staat als Geldbeschaffer hingegen um so
mehr.

Nach den bisherigen Erfahrungen bestehen erhebli-
che Zweitel, ob in einer gesamteuropaischen Geld- und
Wahrungspolitik die Geldwertstabilitat den gleichen
Rang einnehmen wiirde wie heute in der Bundesrepu-
blik. Doch selbst die beste Geld- und Wahrungspolitik
auf europaischer Ebene ware ohne Unterstitzung
durch eine handlungsfahige europdische Regierung
nicht in der Lage, fur die Stabilitdt eines einheitlichen
EG-Wahrungsraumes zu sorgen. Auch die Starke und
Wertbestandigkeit der D-Mark ist nicht ausschlieBlich
das Verdienst der Deutschen Bundesbank, sondern we-
sentlich der Bereitschaft der in Deutschland fur die Fi-
nanz-, Wirtschafts- und Tarifpolitik verantwortlichen in-
stitutionen mitzuverdanken, sich stabilitatspolitisch in
die Pflicht nehmen zu lassen.
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Die Unabhéngigkeit der deutschen Zentralbank ist
zwar, wie sich in der Geschichte der Geld- und Finanz-
politik seit 1948 immer wieder gezeigt hat, fur die Durch-
fahrung ihres Auftrages der Geldwertsicherung unent-
behrlich — nicht zuletzt deshalb, weil sie allen stabilitats-
bewufiten Kraften in Regierung und Wirtschaft Rickhalt
gewabhrt; aber ohne deren Mitwirkung ware eine stabili-
tatsorientierte Geldpolitik gleichsam ein Kampf auf Bie-
gen und Brechen, der der Volkswirtschaft unvermeidlich
Schaden zufigen muBte. Erst das Zusammenwirken
von Geld-, Finanz- und Wirtschaftspolitik hat die D-Mark
zum Stabilitatsanker des Europaischen Wéahrungssy-
stems werden lassen. Solange es auf europaischer
Ebene kein mit ausreichenden Kompetenzen versehe-
nes Parlament und keine demokratisch gewahlte Regie-
rung gibt, die den Geldwert von seiten der Finanz- und
Ordnungspolitik absichert, ist kaum vorstellbar, daB in
einem einheitlichen europaischen Wahrungsraum sich
die Preise wirklich stabil halten lassen.

Ein Spiel mit dem Feuer

Nun mag es sein, dafl es gerade die Absicht einiger
Beflirworter einer vorgezogenen Wahrungsintegration
ist, durch sie den Prozef} der politischen Einigung voran-
zutreiben. Doch es gibt noch andere Beweggrinde. Ein-
mal ist es der Wunsch, dem von der D-Mark ausgehen-
den Stabilitatsdruck zu entgehen. Denn heute sehen
sich Lander mit einem starkeren Geldwertschwund vor
die Wah! gestellt, entweder die Inflation entschlossener
zu bekampfen oder ihren Stabilitatsrickstand offen, so-
zusagen in aller Form, durch eine Abwertung ihrer Wah-
rung im EWS einzugestehen. Zum anderen mag es
auch ein Unbehagen daruber geben, dal3 die deutsche
Wahrung eine gehobene Rolle unter allen anderen
spielt — eine Stellung allerdings, nach der sich die Bun-
desrepublik nie gedrangt hat, die sie nun freilich im Inter-
esse des Ganzen ausflllen muf3.

Es ist also durchaus fraglich, ob es hauptsachlich der
Wunsch nach den Vereinigten Staaten von Europa ist,
der hinter dem Drangen nach einer Wahrungsunion
steht. Jedentfalls ist der Wille zur politischen Verschmel-
zung gegenwartig offenbar nicht stark genug, um Fort-
schritte in Richtung auf einen europdischen Bundes-
staat in absehbarer Frist erwarten zu lassen. In dieser
Lage mit der Wahrungsintegration vorschneli eine Ent-
wicklung in Gang zu setzen, deren logisch zwingender
AbschluB3 —die politische Union — noch gar nicht in Sicht,
ja nicht einmal gewollt ist, ware ein Spiel mit dem Feuer
und wiirde die EG wahrscheinlich einer schweren Zer-
reiflprobe aussetzen. Dies hief3e, die Bedeutung der Fi-
nanz-, Wirtschafts- und Ordnungspolitik fur die Preissta-
bilitat sowie die zentrale Rolle einer stabilen Wahrung
fir eine gesunde Volkswirtschaft straflich zu mi3achten.
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