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WÄHRUNGSPOLITIK

Lothar Müller

Der Staat und das Geld -  
Lehren für eine europäische Währungsunion

Im Juni 1988 haben die europäischen Staats- und Regierungschefs auf dem EG-Gipfel 
in Hannover eine Arbeitsgruppe unter Leitung des Präsidenten der EG-Kommission, 
Delors, beauftragt, Vorschläge für eine stufenweise Verwirklichung der Wirtschafts
und Währungsunion zu machen. Welches Verhältnis würde bei einer europäischen 

Wirtschafts- und Währungsunion der Nationalstaat zum Geld einnehmen? Welche Folgen 
könnte es haben, wenn die Finanzpolitik gemeinsam mit der Wirtschaftspolitik in 

einzelstaatlicher Hand verbliebe, während über die Geld- und Währungspolitik eine 
europäische Einrichtung entscheiden würde?

Der Staat steht in e iner bem erkenswerten D oppelbe
ziehung zum  Geld. Er „m ach t" es, aber er 

„braucht“ es auch, und dies nicht zu knapp. Indem er für 
ein arbeitsfähiges G eldwesen sorgt, stellt de r S taat der 
Volkswirtschaft die w ichtigste Voraussetzung für eine 
reibungslose Arbeitste ilung zur Verfügung. Um anderer
seits in der gesam tw irtschaftlichen Arbeitsteilung die 
ihm zugedachten Aufgaben übernehm en zu können, ist 
er darauf angewiesen, sich in ausreichendem  Umfang 
Geld zu beschaffen. Diese Doppelro lle b ietet ihm reich
lich Gestaltungsm öglichkeiten -  im guten w ie 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 m acht und das auf ihn angew iesen ist; Es gibt 
-  das hat sich im m er w ieder gezeigt -  auf die Dauer kei
nen wirklich souveränen Staat ohne eine eigene W äh
rung, wie es auch keine w irk liche W ährung ohne einen 
Staat gibt, dessen Institutionen die Verantwortung für 
sie übernehmen.

Dem deutschen Volk bot seine bewegte G eschichte 
reichlich Gelegenheit, die geschilderten Zusam m en
hänge aus eigener Anschauung kennenzulernen. Vor 
der Reichsgründung im Jahre 1871 waren noch alle Be
strebungen, die deutsche Zollunion durch eine w irkliche 
Währungsunion zu unterstützen, im Sande verlaufen. 
Nach dem Zusam m enschluß zu einem  einheitlichen 
Staat dauerte es andererseits nur wenige Jahre, bis sich 
das junge Deutsche Reich sein eigenes Geld -  die
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Mark, defin iert als zehnter Teil der neu eingeführten 
„R e ichsgoldm ünze“ -  und eine „Zentra lnotenbank", die 
Reichsbank, geschaffen hatte. Das neue Zahlungsm it
tel verband sich bald eng m it der nationalen Identität des 
Reiches: im Rückblick, von der Zw ischenkriegszeit aus 
gesehen, erschien die finanzie lle Stabilitä t der ersten 
Jahrzehnte des staatlich geeinten Deutschlands gera
dezu als Inbegriff der geordneten Verhältnisse „in  Frie
densze iten“ . Auch in der Folgezeit spiegelte das Schick
sal der deutschen W ährung getreu das Schicksal des 
deutschen Volkes w ider; Zwei Kriegsfinanzierungen 
und die anschließenden G eldentwertungen erschütter
ten das Vertrauen der Bürger in ihre W ährung w ie in ih
ren Staat. Erst die W ährungsreform  vom 20. Juni 1948 
im Vereinigten W irtschaftsgebie t der drei W estzonen 
schuf dem dem okratischen Teil Deutschlands w ieder 
eine stabile W ährung, die sich als G rundlage für das 
spätere „W irtschaftsw under“ erw ies. Heute ist die 
D-M ark zu einem  M arkenzeichen der Stabilitä t und Le i
stungsfähigkeit geworden, dem  die Bundesrepublik ein 
gut Teil ihres in ternationalen Ansehens verdankt.

Gegenwärtig steht das Geldwesen in Deutschland er
neut vor dem  Scheideweg. Die europäische Einigung 
hat auch die W ährungen erfaßt; einige Politiker haben 
ihnen sogar die zweife lhafte Ehre zugedacht, Vorreiter 
der europäischen Integration zu werden. Bereits je tzt ist 
aber festzustellen, daß eine zu starre Handhabung der 
W echselkursregelungen im Europäischen W ährungssy
stem EW S die Preisstabilität in der Bundesrepublik zu 
sehends gefährdet. Eine W ährungsunion aber wäre 
gleichbedeutend m it einem endgültigen Festzurren der 
W echselkurse. D-Mark, französischer Franc oder ita lie
nische Lira wären nur noch -  wenn sie überhaupt weiter
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existieren würden -  unterschiedliche Namen für ein und 
dieselbe europäische W ährung. Angesichts einer so l
chen Perspektive erscheint es zweckm äßig, sich einige 
w ichtige Erfahrungen über die Beziehungen zwischen 
Geld- und Finanzpolitik in den vergangenen Jahrzehn
ten im In- und Ausland vor Augen zu führen.

Erfahrungen aus der Vergangenheit

Ein gutes Beispiel für ein geglücktes Zusam m enspiel 
von W irtschafts-, F inanz- und G eldpo litikgeben d ieW ie- 
deraufbaujahre der Bundesrepublik. Ihrem ersten Fi
nanzminister, Fritz Schaffer, gelang es, den Haushalt 
des neuen Staates trotz schw ierigster S tartbedingun
gen auf eine solide G rundlage zu stellen. In den Bundes
haushalten der Jahre 1950 bis 1957, die er eingebracht 
hat, erzielte er zusam m engerechnet einen Überschuß 
von über 3 Mrd. DM -  ein Kunststück, das nach ihm 
kein F inanzm in ister m ehr auch nur annähernd w ieder
holen konnte.

Bereits in diesen ersten Jahren zeigte sich, wie hilf
reich die geldpolitische U nabhäng igke itderZen tra lbank 
für eine erfolgreiche S tabilitä tspolitik ist. In der bekann
ten „G ürzen ich"-A ffäre kam es zu einer offenen Front
stellung zw ischen Bundeskanzler Adenauer auf der e i
nen Seite und seinen beiden M inistern Schaffer und Er
hard sow ie dem Präsidenten der Bank deutscher Län
der, Vocke, auf der anderen Seite. Es ging um die 
Zweckm äßigkeit einer kräftigen Erhöhung des D iskont
satzes sow ie begleitender zollpo litischer Maßnahmen 
zur Däm pfung der überschäum enden Konjunktur. Die 
drei W irtschaftsfachleute siegten damals. Es ist zw e ife l
haft, ob diese Kraftprobe ohne die starke Stellung des 
Zentra lbankrates ebenso ausgegangen wäre.

Die kluge und sparsam e Haushaltsführung von F i
nanzm inister Schäffer, der sich erfolgreich bemühte, 
den Staat auf seine wesentlichen O rdnungsfunktionen 
zu beschränken, legte den Grund für die hohe Stabilität 
der deutschen W ährung in den fünfziger Jahren. Daß 
dies das w irtschaftliche W achstum und den Abbau der 
A rbeitslosigkeit alles andere als behinderte, ist h in läng

lich bekannt. Das G egenteil v ie lm ehr trifft zu: Das Ver
trauen in die Stabilitä t der D-Mark war eine wesentliche 
Voraussetzung für die stürm ische und anhaltende Auf
wärtsentw icklung der deutschen W irtschaft in den fünf
ziger Jahren. Die Politik Ludwig Erhards, Fritz Schaffers 
und W ilhelm  Vockes verschaffte den Volksw irten so ge
radezu ein Lehrstück für die überragende Bedeutung ei
ner funktionsfähigen W ährung in e iner m odernen M arkt
w irtschaft.

M it der Verabschiedung des „G esetzes zur Förde
rung der Stabilität und des W achstum s der W irtschaft“ 
durch die große Koalition begann 1967 für Deutschland 
ein neuer Abschnitt in der F inanzpolitik. Die keynesiani- 
sche Ökonom ik betrachtete das Eindringen des G edan
kens der antizyklischen Haushaltsführung in die A lltags
welt der Politik als längst überfälligen Schritt, der den Er
kenntnissen der Theorie endlich die ihnen gebührende 
Rolle zuw ies. Die ersten G ehversuche der neuen „kom 
pensatorischen F inanzpolitik“ , w ie sie auch hieß, ließen 
sich zunächst durchaus als Erfolg ausgeben. Trotz ur
sprünglicher Skepsis datierte der Sachverständigenrat 
Ende 1968 den Beginn des neuen Aufschwungs auf das 
Frühjahr 1967 und bem erkte: „D ie entscheidenden An
regungen scheinen dabei von den konjunkturfördern
den Maßnahmen des Bundes ausgegangen zu sein.“ 
Hätte freilich nicht der dam alige F inanzm inister Strauß 
seinen Kollegen Schiller von weiteren Ausgabenpro
gram m en abhalten können, so wäre bereits im ersten 
Probelauf aus der Antizyklik eine Prozyklik geworden. 
Aber auch so trat der neu eingele itete Aufschwung bald 
in eine Überh itzungsphase ein.

Belastung für die Geldpolitik

Der e igentliche Sündenfall der antizyklischen Haus
haltspolitik ereignete sich jedoch ab 1974, als im Ge
folge der ersten Ö lkrise ein Konjunkturabschwung ein
setzte. Getreu den G rundsätzen der kom pensatori
schen Finanzpolitik hielt die Bundesregierung erneut 

kräftig dagegen. Der Haushaltsfehlbetrag des Bundes 
sprang 1974 auf 10,3 Mrd. DM und 1975 gar auf 33,1 
Mrd. DM, also auf über ein Fünftel des dam aligen Haus
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haltsvolumens. Auf diese W eise gelang es der F inanz
politik zwar, die Rezession zu überw inden. Die Defizite 
jedocfi verblieben dem  Staat: In der Talsohle bot die 
Lefire von der antizyklischen F inanzpolitik eine w illkom 
mene Rechtfertigung für ein Ausufern der H aushaltsde
fizite, im Aufschwung jedoch gerie t sie gegenüber dem 
„unabweisbaren F inanzbedarf“ ins H intertreffen, den 
die verschiedensten G ruppen m it derverbesserten W irt
schaftslage anm ahnten. Das unheilvolle Zusam m en
spiel von Um verte ilungsm enta lität und Konjunktur
steuerungseuphorie überw ucherte die w irkliche Funk
tion des öffentlichen G esam thaushaltes, also die W ahr
nehmung und solide F inanzierung der e igentlichen 
Staatsaufgaben im Bereich der äußeren Sicherheit, der 
inneren Ordnung, von Erziehung und W issenschaft so
wie der elem entaren sozialen Absicherung seiner Bür
ger.

Die F inanzpolitik der siebziger Jahre entw ickelte sich 
nach und nach zu einer deutlichen Belastung für die 
Geldpolitik der Deutschen Bundesbank. Zwar konnte 
die Bundesbank nach dem  Übergang zum europäi
schen „G ruppenfloa ting“ im März 1973 bald zu einer 
konsequenten G eldm engenpolitik  übergehen und so 
die Bundesrepublik erkennbar vom in ternationalen In
flationsgeleitzug abkoppeln. D ieser hatte im G efolge 
der Ölkrise beträchtlich an Fahrt gewonnen. O berfläch
lich gesehen war es ihr dam it gelungen, den defizitären 
Kurs der F inanzpolitik zu neutralisieren. W as sie aber 
nicht verhindern konnte, waren die nachteiligen Ausw ir
kungen auf Kapitalm arkt und Investitionen. Die um fang
reichen Kreditaufnahm en der öffentlichen Hand waren 
mit dafür verantwortlich, daß sich das Z insniveau trotz 
der Zurückhaltung der privaten Kreditnehm er in der kon
junkturellen Talsohle nur langsam  zurückbildete. Dies 
trug dazu bei, daß sich die Rentabilitä t für Sachkapital 
im Vergleich zur Rentabilitä t von Finanzanlagen bis
1982 tendenziell versch lechterte und die gesam tw irt
schaftliche Investitionsquote von rund 26%  anfangs der 
siebziger Jahre auf 20'/2% 1982 fiel.

Das Beispiel der USA

Ein weiteres interessantes Beispiel zum Verhältnis 
zwischen Geld- und F inanzpolitik lieferten die Vereinig
ten Staaten m it ihrem „P o licy-m ix“ zu Beginn der achtzi
ger Jahre. Aufgrund nachhaltiger S teuersenkungen so
wie von Erhöhungen des Verte idigungsetats schnellte
1983 der Fehlbetrag im ÜS-Bundeshaushalt auf über 
200 Mrd. US-Dollar an. Bei d ieser G rößenordnung ver
harrte er in der Folgezeit, um erst in den beiden letzten 
Fiskaljahren auf etwa 150 M illiarden zu sinken. Das 
geldpolitische M arkenzeichen dieser Periode war ande
rerseits ein entschlossener Desinflationskurs des Fede

ral Reserve Board. Dadurch gelang es, den jährlichen 
G eldwertschwund von 10.8% 1980 auf 3V2% 1985 zu 
rückzuschrauben, obwohl 1984 ein boom artigerW achs- 
tum sschub auftrat. Der Höhenflug des US-Dollars, der 
bis Anfang 1985 anhielt, erle ichterte natürlich die S tab ili
sierung des B innenwertes der am erikanischen W äh
rung.

Am erika hat dam it freilich die nachteiligen Folgen se i
ner Defizitpolitik bislang lediglich nach außen und in die 
Zukunft verlagert. Da die USA ein reiches und m ächti
ges Land sind, ist es m öglich, daß sie die gegenwärtige 
Form der Inflationsbekäm pfung auf Kredit noch einige 
Jahre ohne auffällige Konsequenzen aufrechterhalten 
können, zum al den ausländischen G läubigern nicht pri
vate Kreditnehm er „bü rgen “ , sondern die öffentliche 
Hand in Form der Zentra lregierung, und den G läubiger
ländern die nötigen G elder über die Le istungsbilanzdefi
zite der USA zufließen. Die chronischen Lücken im US- 
Bundeshaushalt und in der US-Leistungsbilanz greifen 
so beinahe nahtlos ine inander Es h e rrs c h t-s o  paradox 
es auch klingt -  sozusagen ein „stab iles Ungleichge
w ich t“ , dessen Herzstück die Defizite im am erikani
schen Bundeshaushalt sind. W ie erstaunlich stabil es 
ist, zeigt sich erst w ieder in diesen Tagen.

Daß diese A rt der „S tab ilitä t“ indes keine Stabilitä t im 
guten Sinne darstellt, ist unübersehbar. Denn erstens 
kann sie nicht von Dauer sein, und zweitens besitzt sie 
alles andere als segensreiche Ausw irkungen. Neben 
den heftigen Erschütterungen der F inanzm ärkte im 
Spätherbst 1987 und den großen Schwankungen des 
W echselkurses des US-Dollars sprechen vor allem die 
sich rasch anhäufenden Schuldenberge eine deutliche 
Sprache. Dasselbe gilt für den W iederanstieg der Infla
tion. Das Beispiel Am erika zeigt: Auch unter günstigen 
Um ständen -  wachstum sorientierte W irtschafts- und 
Steuerpolitik, flexible Tarifpolitik, starke Ausgangsposi
tion in der W eltw irtschaft -  ist es einer stab ilitä tsorien
tierten G eldpolitik allein letztlich nicht m öglich, d ie nach
teiligen Ausw irkungen einer chronisch defizitären Fi
nanzpolitik auf W irtschaft und G eldwertstab ilitä t dauer
haft auszugleichen.

Grundlegende Erkenntnisse

Aus diesen Beispielen ergeben sich einige grund le
gende Erkenntnisse:

Erstens: Die Geldpolitik übt keinen vollständig auto
m atischen Einfluß auf Geldm enge, Preise und Sozia l
produkt einer Volksw irtschaft aus, sondern hängt in ihrer 
W irkung in erheblichem  Umfang von den Reaktionswei
sen und Erwartungen ab, die geldpolitische M aßnah
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men bei den M arktteilnehm ern auslösen. Mit Blick auf 
die F inanzpolitik heißt dies, daß es für den Einfluß einer 
bestim m ten G eldpolitik auf die G esam tw irtschaft w e
sentlich darauf ankommt, w ie die öffentliche Hand auf 
sie reagiert. Hätte beispielsweise die Restriktionspolitik 
des Federal Reserve System die am erikanische Zen
tralregierung -  wie von der Notenbank im m er w ieder ge 
fordert -  dazu bewegen können, die Fehlbeträge im 
Bundeshaushalt ohne Verzögerung einzuschränken, so 
gäbe es das Problem der Beschleunigung der Inflation 
in den USA zur Zeit nicht.

Zweitens: Die Geldpolitik ist nicht in der Lage, die 
„S ünden“ der F inanzpolitik auf Dauer zu neutralisieren. 
Der entscheidende Grund dafür ist die verhältnism äßig 
große Autonom ie des Staates gegenüber einer Restrik
tionspolitik der Notenbank. Die Ausgaben der ö ffentli
chen Hand richten sich nicht nach Rentabilitä tsüberle
gungen und sind deshalb ungleich weniger z ins
em pfindlich als die Investitionsentscheidungen der Un
ternehm en. Hinzu kommt, daß die Kreditwürdigkeit 
beim Staat, vor allem auch gegenüber ausländischen 
Geldgebern, eine Politik der laufenden Verschuldung 
wesentlich länger trägt als bei einer privaten Firma.

Drittens; Eine chronisch defizitäre F inanzpolitik m ün
det fast zwangsläufig in einen inflationären Kreislauf ein. 
Als chronisch defizitär ist dabei eine Haushaltspolitik 
einzustufen, deren Nettokreditaufnahm e höher ist als 
die von ihr finanzierten produktiven Investitionen. Denn 
wenn die E innahm elücke der öffentlichen Hand nicht in 
der Zukunft zu zusätzlichen Steuereinnahm en aufgrund 
eines verbesserten W irtschaftswachstum s führt, son
dern statt dessen lediglich der Finanzierung konsum 
tiver Ausgaben dient, so entw ickelt die Z insbelastung 
des S taatshaushaltes sehr bald eine gefährliche E igen
gesetzlichkeit. Es läßt sich leicht zeigen, daß der Anteil 
der Z inszahlungen an den S taatsausgaben sich auf die 
Dauer proportional zum Z inssatz und zu der Quote der 
Nettokreditaufnahm e verhält, aber um gekehrt proportio
nal zur W achstum srate der Staatsausgaben. Das Ver
führerische d ieser G esetzm äßigkeit ist, daß sie es nahe
legt, den Haushaltsum fang m öglichst schnell wachsen 
zu lassen, um so die prozentuale Z insbelastung zu sen
ken. Daß dies auf die Dauer nur höhere Inflation bedeu
tet und eine M ilchm ädchenrechnung ist, bedarf keiner 
weiteren Erläuterung.

V iertens: Eine chronisch defizitäre Haushaltspolitik ist 
-  w ie derzeit am Beispiel USA abzulesen -  m eist m it e i
ner Passivierung der Leistungsbilanz verbunden. Auf 
diese W eise übertragen sich dann inflationäre Entw ick
lungen auf die Handelspartner eines Defizitlandes. Dies 
gilt besonders im Falle fester W echselkurse, in dem sich
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die W ährung eines Landes nicht abwertet. Denn Unter
nehm en und private Haushalte finanzieren den erhöh
ten M ittelbedarf der ö ffentlichen Hand nur zu einem  Teil 
durch zusätzliche Ersparnisse oder -  was zuletzt eben
falls die Le istungsbilanz belastet -  durch E inschrän
kung ihrer Investitionen. Den keineswegs unbeachtli
chen Rest deckt der Staat d irekt oder indirekt über die 
Kreditschöpfung des Bankensystem s oder durch aus
ländische Kapitalgeber ab. Die Erhöhung des Haus
haltsfehlbetrags bedeutet m ithin zu einem  wesentlichen 
Teil eine zusätzliche gesam tw irtschaftliche Nachfrage. 
Sie führt einerseits zu größeren Im porten, andererseits 
zu verm ehrten In landslieferungen an den Staat, was zu
gleich den Anreiz für die W irtschaft schwächt, ihre aus
ländischen Absatzm ärkte zu pflegen. Der Importsog 
des Defizitlandes heizt den Export bei seinen Han
delspartnern an und w irkt dort tendenzie ll preistreibend, 
zum al dann, wenn die Notenbanken der H andelspart
ner -  etwa bei festen W echselkursen -  zu Interventio
nen zugunsten der W ährung des Landes gezwungen 
sind, dessen Leistungsbilanz in die roten Zahlen ge
rutscht ist. Denn dann ist es in den verstärkt exportie ren
den Volksw irtschaften wegen der zufließenden Liqu id i
tät kaum mehr m öglich, den Preisauftrieb m it ge ldpoliti
schen M itteln zu zügeln.

Flexible W echselkurse hingegen erlauben es selbst 
dann, sich vor einem Infla tionsim port zu schützen, wenn 
die W ährung des Defizitlandes au fwertet und nicht, w ie 
es üb licherw eise zu erwarten wäre, abwertet. D ies zeigt 
das Beispiel der am erikanischen Defizite der letzten 
Jahre. Obwohl die Preise in der Bundesrepublik 1984 
aus den USA sowohl über die M engen als auch über die 
Preise angeheizt wurden, sank die Inflationsrate von 
1983 auf 1984 um fast einen Prozentpunkl. Trotz s te i
gendem  US-Dollar war es also m öglich, einen Inflations
im port zu verhindern. G rund; Der hohe Dollarkurs war 
nicht künstlich durch Notenbankinterventionen erzeugt, 
sondern das Ergebnis der E inschätzungen der privaten 
M arktte ilnehm er Er stand dam it einer straffen G eldpo li
tik nicht im Wege.

Stufenplan für die Harmonisierung

Flexible W echselkurse m achen die G eldpolitik eines 
Landes von der Geld-, F inanz- und W irtschaftspolitik 
seiner Handelspartner zwar nicht unabhängig -  hier ha
ben die Erfahrungen der letzten 15 Jahre den Hoffnun
gen der G eldpolitiker einen kräftigen Däm pfer aufge
setzt - ,  verleihen ihr aber im m erhin einen gewissen 
Spielraum . Ohne w enigstens stufenweise W echselkurs
flexib ilitä t w irken die Maßnahmen der Notenbank und 
der Regierung eines Staates ganz unm itte lbar in die
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Volkswirtschaften anderer Länder hinein. Der Verzicht 
auf das Ventil ge legentlicher Realignm ents würde des
halb dem europäischen W echselkursverbund eine ganz 
neuartige Q ualität geben. Dies beweist schon ein Blick 
auf seine bisherige Entw icklung. Es war bereits elfm al 
erforderlich, die Leitkurse an die Entw icklung des jew e i
ligen Binnenwertes und der Le istungsbilanzen anzu
passen. Dabei hat sich der W echselkurs der D-M ark be
trächtlich verschoben -  gegen die ita lien ische Lira etwa 
hat sie sich um über 60% , im Verhältnis zum  französi
schen Franc um 50%  aufgewertet.

Wegen des tiefen Eingriffs, den eine endgültige F ixie
rung der W echselkurse innerhalb der EG bedeuten 
würde, kann der Übergang zu einer W ährungsunion nur 
allmählich erfolgen. Weil die Finanzpolitik, die W irt
schaftspolitik und die G eldpolitik untrennbar Zusam
menhängen, setzt dies nicht nur einen S tufenplan für 
die geld- und währungspolitische Harm onisierung vor
aus, sondern parallel dazu auch für die Zusam m enfüh
rung der Steuer- und Haushaltspolitik sow ie der sozial-, 
tarif- und wettbewerbspolitischen Rahm enbedingun
gen. Diese Veränderungen lassen sich allein schon des
halb nur Schritt für Schritt verw irklichen und nicht in e i
nem Gewaltakt, weil sich eine M arktw irtschaft nicht am 
Reißbrett entwerfen und um organisieren läßt, sondern 
weil nach jedem  Schritt abzuwarten ist, w ie die M arktte il
nehmer reagieren. Das bedeutet auch, daß für irreversi
ble Maßnahmen eine gew isse Testphase vorzusehen 
ist, in der sie jederzeit w ieder rückgängig zu m achen 
sind, wenn sie nicht die gewünschten Erfolge zeitigen.

Die einzelnen Schritte, die auf dem  W ege zu einer eu
ropäischen W irtschafts- und W ährungsunion zurückzu
legen sind, lassen sich m einer A nsicht nach in drei A b
schnitte einteilen. In einer ersten Stufe wären zunächst 
die Vorhaben, deren Realisierung bereits im Gang ist, zu 
Ende zu führen. Hier denke ich an die Liberalisierung 
des Kapitalverkehrs, die nach einer gew issen Über
gangsfrist unw iderruflich werden müßte; die H arm oni
sierung der steuerlichen, sozialpolitischen, gesell- 
schafts-, W ettbewerbs- und um weltrechtlichen Rahm en
bedingungen; und nicht zuletzt daran, daß sich alle 
zwölf EG-Länder zu den gleichen Voraussetzungen 
dem W echselkursverbund anschließen, dem heute nur 
sieben EG-Staaten angehören und in dem  ein so w ich ti
ges Land w ie Großbritannien noch fehlt.

An eine solche Abrundungsphase müßte sich ein A b
schnitt der engeren w irtschafts- und währungspoliti
schen Zusam m enarbeit anschließen. In d ieser Stufe 
könnte ich m ir vorstellen, daß die Regierungen ihre Jah 
reswirtschaftsberichte und die darin genannten Z iele 
aufeinander abstim m en, daß sie einen Rahm en für die
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Nettokreditaufnahm e der einzelnen Länder abstecken 
und daß die Notenbanken bei der Festlegung ihrer G eld
m engenzie le m ite inander Zusammenarbeiten und sich 
vor ge ldpolitischen Beschlüssen gegenseitig konsultie
ren. Auch in d ieser zweiten Stufe der Zusam m enarbeit 
müßten innerhalb des EWS noch W echselkursanpas
sungen m öglich sein.

Unwiderruflich feste W echselkurse zw ischen den EG- 
W ährungen sind erst in einer dritten Stufe vorstellbar, 
die durch den breiten Übergang zu supranationalen Ent
scheidungsorganen gekennzeichnet sein müßte. Die 
vorher durch Vereinbarungen der M itgliedstaaten har
m onisierten Bestim m ungen und Politiken wären nun zu 
einem großen Teil in die Verantwortung europäischer In
stanzen zu überführen. Erst d ieser dritten Integrations
stufe könnte ein föderatives europäisches Zentra lbank
system  entsprechen, dessen Unabhängigkeit von W ei
sungen anderer Instanzen dann jedoch zweifelsfre i zu 
verankern wäre und das vorrangig auf die G eldwertsta
bilität in Europa verpflichtet sein müßte. Vor allem  aber 
wäre es auf d ieser supranationalen Integrationsstufe -  
schon aus Gründen der Handlungsfähigkeit der G e
m e insch a ft-u na bw e isba r, den europäischen Institutio
nen eine unm itte lbare dem okratische Legitim ation zu 
geben; d.h., Europa braucht dann ein m it allen notwen
digen Kom petenzen ausgestatte tes europäisches Par
lam ent und eine von ihm getragene dem okratische Re
gierung.

Gefahren eines vorschnellen Übergangs

Die Ö ffentlichkeit hat b isher die Gefahren eines vor
schnellen und einseitigen Übergangs zu einer europäi
schen W ährungsunion nicht in ausreichendem  Umfang 
erkannt. Sie liegen nicht nur darin, daß dann keine natio
nale G eldpolitik m ehr möglich ist und deshalb dafür zu 
sorgen wäre, daß die institutionellen S icherungen, die 
gegenwärtig in der Bundesrepublik eine stab ilitä tsorien
tierte G eldpolitik gewährle isten, auf europäischer 
Ebene erhalten blieben. Es wäre ja  im m erhin vorstellbar 
-  das wäre eine unverzichtbare Vorbedingung - ,  daß 
sich ähnliche S icherungen auch auf europäischer 
Ebene errichten ließen. Eine noch größere G efahr be
steht darin, daß innerhalb jedes einzelnen M itg liedslan
des das eingespielte Zusam m enw irken von W irt
schafts-, F inanz- und Geldpolitik m it einer einseitigen 
W ährungsintegration aus den Fugen geriete. Dies hieße 
erstens, daß es ausgeschlossen wäre, noch eine natio
nale S tabilitä tspolitik zu betreiben. Zweitens aber wäre 
auch w irtschaftlich schwächeren Regionen die M öglich
keit genom m en, den Anpassungsdruck, den die w irt
schaftliche Integration auf sie ausübt. durch Änderun
gen der W echselkurse abzum ildern. Ein einheitli-
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Cher W ährungsraum  verschweißt die Regionen, die er 
umfaßt, zu einer neuen, größeren Schicksalsgem ein
schaft. Dies macht es notwendig, dann die sozialen S i
cherungssystem e und regionalen F inanzausgle ichsm e
chanism en, die bisher nur innerhalb der einzelnen M it
gliedstaaten bestehen, auch auf europäischer Ebene 
einzuführen. Auch dies würde die Errichtung einer de
m okratisch legitim ierten europäischen Regierung un
um gänglich machen.

Damit würde die derzeitige unm itte lbare politische 
Verantwortung der Einzelstaaten für G eldwertstabilitä t, 
Zahlungsbilanz und W echselkursentw icklung -  die sich 
bei W ahlen durchaus handfest in W ählerstim m en nie
derschlägt -  auf die europäische Ebene abgeschoben. 
Solange es dort aber keine Regierung gibt, die auf das 
Vertrauen eines europäischen Parlam entes angew ie
sen ist, bliebe diese Verantwortlichkeit gleichsam  ver
waist. Die einzelstaatlichen Regierungen bräuchten in 
ih rerW irtschafts- und F inanzpolitik keine unm ittelbaren 
Rückwirkungen auf die eigene W ährung m ehr befürch
ten. Ihre Haushaltsfehlbeträge würden die europäische 
Inflation anheizen, nicht die eigene, und Kreditaufnah
men würden den großen europäischen Kapitalm arkt be
lasten, und nicht den nationalen. Natürlich können sich 
die einzelnen M itgliedsregierungen auch heute schon 
im Ausland verschulden -  doch nicht ohne W echselkurs
risiko, entweder für sich selbst als Schuldner oder für 
den jew eiligen Gläubiger. Auch ein Le istungsbilanzdefi
zit wäre -  zum indest dem oberflächlichen Erschei
nungsbild nach, da die Aufstellung einer eigenen Zah
lungsbilanz für die S icherung des Außenwertes der e in 
zelstaatlichen W ährung keine Bedeutung m ehr besäße 
-  nur noch ein europäisches, kein nationales Problem 
mehr. Der Staat als Träger der G eldordnung wäre, was 
die Regierungen angeht, so gut wie nicht mehr vorhan
den; der Staat als G eldbeschaffer hingegen um so 
mehr.

Nach den bisherigen Erfahrungen bestehen erhebli
che Zweifel, ob in einer gesam teuropäischen Geld- und 
W ährungspolitik die G eldwertstab ilitä t den gleichen 
Rang einnehm en würde wie heute in der Bundesrepu
blik. Doch selbst die beste Geld- und W ährungspolitik 
auf europäischer Ebene wäre ohne Unterstützung 
durch eine handlungsfähige europäische Regierung 
nicht in der Lage, für die Stabilitä t eines einheitlichen 
EG-W ährungsraum es zu sorgen. Auch die Stärke und 
W ertbeständigkeit der D-Mark ist nicht ausschließlich 
das Verdienst der Deutschen Bundesbank, sondern w e
sentlich der Bereitschaft der in Deutschland für die Fi
nanz-, W irtschafts- und Tarifpolitik verantwortlichen In
stitutionen m itzuverdanken, sich stabilitä tspolitisch in 
die Pflicht nehmen zu lassen.

Die Unabhängigkeit der deutschen Zentra lbank ist 
zwar, w ie sich in der G eschichte der Geld- und Finanz
politik seit 1948 im m er w ieder gezeigt hat, für die Durch
führung ihres Auftrages der G eldwertsicherung unent
behrlich -  nicht zuletzt deshalb, weil sie allen stabilitä ts
bewußten Kräften in Regierung und W irtschaft Rückhalt 
gewährt; aber ohne deren M itw irkung wäre eine stabili
tä tsorientierte G eldpolitik gle ichsam  ein Kampf auf Bie
gen und Brechen, de rde rV o lksw irtscha ftunverm eid lich  
Schaden zufügen müßte. Erst das Zusam m enwirken 
von Geld-, Finanz- und W irtschaftspo litik  hat d ie  D-Mark 
zum Stabilitä tsanker des Europäischen W ährungssy
stem s werden lassen. Solange es auf europäischer 
Ebene kein mit ausreichenden Kom petenzen versehe
nes Parlament und keine dem okratisch gewählte Regie
rung gibt, die den G eldwert von seiten der F inanz- und 
O rdnungspolitik absichert, ist kaum vorstellbar, daß in 
einem einheitlichen europäischen W ährungsraum  sich 
die Preise w irklich stabil halten lassen.

Ein Spiel mit dem Feuer

Nun mag es sein, daß es gerade die Absicht einiger 
Befürworter einer vorgezogenen W ährungsintegration 
ist, durch sie den Prozeß der po litischen Einigung voran
zutreiben. Doch es g ibt noch andere Beweggründe. Ein
mal ist es der W unsch, dem  von der D-M ark ausgehen
den Stabilitä tsdruck zu entgehen. Denn heute sehen 
sich Länder m it einem stärkeren G eldwertschwund vor 
die Wahl gestellt, en tweder die Inflation entschlossener 
zu bekäm pfen oder ihren S tabilitä tsrückstand offen, so
zusagen in aller Form, durch eine Abw ertung ihrer W äh
rung im EWS einzugestehen. Zum  anderen mag es 
auch ein Unbehagen darüber geben, daß die deutsche 
W ährung eine gehobene Rolle unter allen anderen 
spielt -  eine Stellung allerdings, nach der sich die Bun
desrepublik nie gedrängt hat, die sie nun freilich im Inter
esse des G anzen ausfüllen muß.

Es ist also durchaus fraglich, ob es hauptsächlich der 
W unsch nach den Vereinigten Staaten von Europa ist, 
der hinter dem Drängen nach einer W ährungsunion 
steht. Jedenfa lls ist der W ille zur politischen Verschm el
zung gegenwärtig o ffenbar nicht stark genug, um Fort
schritte in R ichtung auf einen europäischen Bundes
staat in absehbarer Frist erwarten zu lassen. In dieser 
Lage m it der W ährungsintegration vorschnell e ine Ent
w icklung in Gang zu setzen, deren logisch zw ingender 
Abschluß -  die politische Union -  noch gar nicht in Sicht, 
ja  nicht einm al gewollt ist, wäre ein Spiel m it dem  Feuer 
und würde die EG w ahrschein lich einer schweren Zer
reißprobe aussetzen. Dies hieße, die Bedeutung der Fi
nanz-, W irtschafts- und O rdnungspolitik für die Preissta- 
bilität sow ie die zentra le Rolle einer stabilen W ährung 
für eine gesunde Volksw irtschaft sträflich zu mißachten.
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