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ZEITGESPRÄCH

Der Delors-Bericht: 
ein wegweisendes Dokument?
Auf dem bevorstehenden EG-Gipfel in Madrid wird der vom Deiors-Ausschuß erarbeitete 

Bencht über die Etappen zur Verwirklichung einer Wirtschafts- und Währungsunion in Europa 
eine wesentliche Diskussionsgrundlage sein. Prof Dr Rolf Caesar, Prof Dr Roland Vaubel 

und Dr Hans-Eckart Scharrer untersuchen, wie trag fähig die Vorschläge der Delors-Gruppe sind.

Rolf Caesar

Fortschritte sind unverkennbar

Vorschläge für die Verw irkli­
chung einer Europäischen 

Währungsunion und die Schaffung 
einer Europäischen Zentra lbank ha­
ben zur Zeit Hochkonjunktur. Erin­
nert sei an verschiedene Vor­
schläge aus Regierungskreisen -  
vor allem von französischer und ita­
lienischer, aber auch von deutscher 

Seite („G enscher-Initiative"), an die 
Pläne verschiedener privater A k­
tionsgruppen („Kom itee für die Eu­
ropäische W ährungsunion“ ,

„Neues M onnet-Kom itee“ , „E uro­
päische Regionalkonferenz“ , „A s ­
sociation for the M onetary Union of 
Europe“ ) sowie schließlich an einen 
kürzlich vorgelegten Bericht des Eu­
ropäischen Parlam ents („F ranz-Be- 
richt“ ) samt Entwurf eines Europäi­
schen Notenbankstatuts. Vor allem 
aber hat der von der sogenannten 
Delors-Gruppe im April präsentierte 
„Bericht zur W irtschafts- und W äh­
rungsunion in der Europäischen Ge­
meinschaft" die Debatten über den 
geeigneten Weg zu einer W irt- 
schafts- und W ährungsunion in Eu­
ropa ohne Zweifel auf eine neue 
Grundlage gestellt.

WIRTSCHAFTSDIENST 1989A/I

Das gilt vor allem  wegen der m ög­
lichen politischen W irkungen des 
Berichts, und zwar aus zwei G rün­
den. Zum  einen ist der Bericht aus­
drücklich von der Konferenz der Re­
gierungschefs 1988 in Auftrag gege­
ben worden und wird eine w esentli­
che D iskussionsgrundlage des M a­
drider G ipfe ltreffens im Juni 1989 
bilden. Zum  anderen verspricht die 
Zusam m ensetzung der Delors- 
G ruppe -  alle Notenbankpräsiden­
ten der EG zuzüglich dreier aner­
kannter W ährungsexperten -  in Ver­
bindung mit der Tatsache, daß der 
Bericht (überraschenderweise) e in­
stimmig verabschiedet wurde, eine 
nachhaltige politische Resonanz.

Grundzüge des Berichts

Gestützt auf eine B ilanz der bis­
herigen W irtschafts- und W ährungs­
integration in der Gem einschaft, 
enthält der Bericht zwei Schwer­
punkte. Einmal beschreibt er in e i­
ner bem erkenswert detaillierten 
und klaren A rt die Endphase der 
W irtschafts- und W ährungsunion; 
diese Passagen gehören zweifellos

zu den stärksten Seiten des Be­
richts. Darüber hinaus skizziert er in 
Form eines Stufenkonzepts einen 
konkreten W eg zur W irtschafts- und 
W ährungsunion, wobei drei Phasen 
unterschieden werden; hier verber­
gen sich die hauptsächlichen 
Schwächen und offenen Fragen 
des Berichts.

Bei der Beschreibung der End­
phase ist unverkennbar, daß deut­
sche Vorstellungen im wesentlichen 
Eingang gefunden haben. Die zen­
tralen Aussagen lauten wie folgt:

□  W ie bereits im W erner-Bericht 
von 1970 werden als konstitu­
ierende Elem ente einer W ährungs­
union drei Bedingungen genannt: 
Uneingeschränkte, irreversible Kon­
vertib ilitä t der W ährungen; Beseiti­
gung der Bandbreiten und unwider­
rufliche F ixierung der W echselkurs­
paritäten; vollständige Liberalis ie­
rung des Kapitalverkehrs und volle 
Integration der Banken- und sonsti­
gen Finanzm ärkte. Eine einheitliche 
W ährung wird zwar nicht als unbe­
dingt notwendig angesehen, jedoch 
aus psychologischen und politi-
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sehen G ründen als eine „natürliche 
und wünschensw erte W eiterent­
w icklung der W ährungsunion“ so­
w ie als „deutliches Zeichen für die 
Unum kehrbarkeit des Übergangs 
zur W ährungsunion'' betrachtet.

□  Im Hinblick auf das Verhältnis 
von W irtschaftsunion und W äh­
rungsunion gelten die Grundsätze 
der Kom plem entarität und Para lle li­
tät. Danach bilden W irtschaftsunion 
und W ährungsunion „zwei B estand­
teile eines G anzen“ und sollten des­
wegen parallel zue inander realisiert 
werden. Insbesondere sei eine 
W ährungsunion ohne einen hohen 
Grad an w irtschaftlicher Konver­
genz nicht vorstellbar.

□  In der W ährungspolitik und W irt­
schaftspolitik wird eine w e itge­
hende Übertragung von Kom peten­
zen an gem einschaftliche Institutio­
nen für notwendig gehalten. Das gilt 
uneingeschränkt für die Geldpolitik, 
die durch ein einheitliches Zentra l­
banksystem  zu gewährle isten sei. 
In der W irtschaftspolitik wird dem ge­
genüber eine zw ingende Zuständig­
keit der Union -  neben der bereits 
„vergem einschafte ten“ Agrarpolitik 
-  nur für die Bereiche der W ettbe­
werbspolitik sow ie der Regional- 
und S trukturpolitik gesehen. Hinzu 
kommen soll eine verbindliche Koor­
dinierung der M akropolitiken, insbe­
sondere der Finanzpolitik. Im übri­
gen aber sollen nach dem G rund­
satz der Subsid iahtät „a lle  w irt­
schaftspolitischen Funktionen, die 
ohne Beeinträchtigung des Zusam ­
m enhalts und des Funktionierens 
der W irtschafts- und W ährungs­
union auf nationaler (sowie regiona­
ler und lokaler) Ebene w ahrgenom ­
men werden könnten", Angelegen­
heit der M itgliedsländer bleiben.

□  Die wesentliche institutioneile 
Neuerung besteht in der Schaffung 
eines „Europäischen Zentra lbank­
system s (E ZBS )“ . D ieses System 
soll föderativ strukturiert, dem  Ziel
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der Preisstabilität verpflichtet und 
von W eisungen der nationalen Re­
gierungen und G em einschaftsor­
gane unabhängig sein sow ie „keine 
Kredite an öffentliche Stellen ge ­
w ähren“ ; soweit dam it vereinbar, 
soll es allerd ings auch „d ie  auf G e­
m einschaftsebene von den zustän­
digen Instanzen beschlossene W irt­
schaftspolitik un terstü tzen“ .

Drei Phasen

Eine Verw irklichung dieses Sy­
stems ist nach Auffassung der 
G ruppe nur schrittweise im Zuge ei­
ner Verstärkung der w irtschafts- 
und währungspolitischen Zusam ­
m enarbeit sow ie einer en tsprechen­
den Übertragung von Souveräni­
tätsrechten sinnvoll. Im einzelnen 
werden dabei drei Phasen vorge­
schlagen:

n  In der ersten Phase, die am 
1. Juli 1990 beginnen soll, wird 
„e ine größere Konvergenz der 
volksw irtschaftlichen Ergebnisse

Die Autoren
unseres
Zeitgesprächs:

Prof. D r R o lf Caesar. 45, 
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und F inanzw issenschaft 
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is t O rdinarius für Volkswirt­
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abteilung Internationale F i­
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hungen zw ischen Industrie­
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durch verstärkte Koordinierung der 
W irtschafts- und W ährungspolitik“ 
angestrebt. Institutioneile Änderun­
gen seien dafür nicht nötig. Insbe­
sondere sollten alle EG-Währungen 
dem Europäischen W ährungssy­
stem (EW S) zu gleichen Bedingun­
gen beitreten und alle Hindernisse 
für die private Verwendung der ECU 
beseitigt werden. Darüber hinaus 
„so llte  erwogen werden, den Zen­
tralbanken m ehr Autonom ie zu ge­
w ähren“ . Der Ausschuß der Zentral­
bankpräsidenten hätte S tellungnah­
men zur Geld- und W echselkurspoli­
tik sow ie zu anderen m onetär rele­
vanten Politikbereichen abzu­
geben.

□  Die zweite Phase, deren Inkraft­
treten einen neuen Vertrag zwi­
schen den EG -Ländern erforderte, 

ist zeitlich nicht term in iert. Diese 

Phase wäre in erster Linie ein „Lern­

prozeß, der zu kollektiven Entschei­

dungen füh rt“ , wobei jedoch die 

endgültige Verantwortung für politi­
sche Entscheidungen noch bei den 
nationalen Instanzen verbliebe. Als 
w ichtigste Neuerung ist hierbei die 
E inrichtung des Europäischen Zen­
tra lbanksystem s zu sehen, das aus 
dem Ausschuß der Zentra lbankprä­
sidenten hervorgehen soll. Seine 
zentra le Aufgabe wäre es, den 
Übergang von einer Koordinierung 
unabhängiger nationaler Geldpoliti­
ken zu einer vom EZBS selbst ver­
antworteten gem einschaftlichen 
Geldpolitik „in Gang zu se tzen“ . Na­
he liegenderweise sei die grundle­
gende Schw ierigkeit in dieser 
Phase eben in der schrittweisen 
Übertragung ge ldpolitischer Kom­
petenzen zu sehen; die Delors- 
G ruppe äußert sich hierzu nur salo­
monisch, sie sehe „s ich außer­
stande, schon je tzt ein detailliertes 
Modell für diesen Übergang vorzu­
schlagen". Paritätsänderungen zw i­
schen den EW S-W ährungen wer­
den in der zweiten Phase zwar noch 
zugelassen, a llerd ings nur in außer­
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gewöhnlichen Situationen. Im übri­
gen sollten, wenn möglich, die 
Bandbreiten verengt werden. Im 
wirtschaftspolitischen Bereich wer­
den eine Aufstockung der gem ein­
schaftlichen Struktur- und Regional­
politik („eventuell“ ) sow ie eine ver­
stärkte Koordinierung der F inanzpo­
litik empfohlen. Der letzteren Z ie l­
setzung sollen m it M ehrheitsvotum  
verabschiedete „Le itlin ien“ und 
„präzise -  obgleich noch nicht ver­
bindliche -  Regeln“ für Höhe und Fi­
nanzierung der nationalen Haus­
haltsdefizite dienen.

□  Auch für die Endphase wird 
keine zeitliche F ixierung angege­
ben. Diese Phase würde m it dem 
Übergang zu unwiderruflich festen 
Wechselkursen und m it der unein­
geschränkten Übertragung aller 
monetären und (soweit für die W irt­
schaftsunion erforderlich) w irt­
schaftlichen Kom petenzen auf G e­
meinschaftsorgane beginnen. Eine 
einheitliche G eldpolitik bedeute 
demnach die vollständige Verant­
wortung des EZBS für die Erarbei­
tung und Um setzung der G eldpoli­
tik, die Devisenm arktinterventionen 
in Drittwährungen und die Verwal­
tung der W ährungsreserven. Im 
wirtschaftlichen Bereich werden ins­
besondere eine weitere Verstär­
kung der Struktur- und reg ionalpo liti­
schen Transfers innerhalb der G e­
meinschaft sow ie bindende (vom 
Ministerrat in Zusam m enarbeit mit 
dem Europäischen Parlam ent fest- 
zulegende) Vorgaben für die natio­
nalen Haushaltspolitiken befürwor­
tet. Hervorzuheben ist, daß die Ver­
wirklichung einer gem einsam en 
Währung nicht bereits zu Beginn, 
sondern erst „im  weiteren Verlauf“ 
der Endphase für zweckm äßig ge­
halten wird.

Geeignete Integrationsstrategie?

Eine kritische Bewertung des De- 
lors-Berichts läßt sich auf drei unter­
schiedlichen Ebenen vornehm en.

Zum  einen könnte danach gefragt 
werden, ob die den gesam ten Be­
richt durchziehende grundsätzliche 
Integrationsstrategie überhaupt 
adäquat erscheint bzw. ob nicht an­
dere A lternativen vorzuziehen w ä­
ren, w ie sie in der Literatur immer 
w ieder vorgeschlagen werden. Zum 
zweiten enthält der Bericht ohne 
Zweife l eine Reihe von Unklarhei­
ten und fragwürdigen Em pfehlun­
gen, an denen im  einzelnen Kritik 
ansetzen könnte. Schließlich 
könnte drittens die eher politische 
Frage geste llt werden, inw ieweit 
das Konzept des Delors-Berichts 
überhaupt eine ernsthafte Chance 
besitzt, in der skizzierten Form ver­
w irklicht zu werden.

Was die erste Beurteilungsebene 
betrifft, so sind im Schrifttum  vor a l­
lem zwei W ege vorgeschlagen wor­
den, die im Kern beide auf den gle i­
chen Gedanken abstellen. Hierbei 
wird die Verw irklichung einer W äh­
rungsunion durch W ährungswettbe­
werb anstatt durch institutioneile 
Kom petenzübertragungen an G e­

m einschaftsorgane angestrebt. Die 

erste Variante ist die vie l diskutierte 

Idee einer Paralle lwährung, m it der 

sich der Deiors-Ausschuß nur ver­
g leichsweise kurz auseinandersetzt 
und die er im Ergebnis für nicht em p­
feh lenswert hält; die dabei ange­
führten Argum ente, näm lich die Sor­
gen um eine eventuelle G efährdung 
der Preisstabilität wegen zusätzli­
cher G eldschöpfung sowie um zu­
sätzliche Kom plikationen bei der 
Koordinierung der nationalen G eld­
politiken, sind freilich wenig über­
zeugend. Auch die zweite -  be i­
spielsweise vom W issenschaftli­
chen Beirat beim Bundesw irt­
schaftsm in isterium  kürzlich vorge­
schlagene -  Variante, die aus­
schließlich auf den D iszip lin ierungs­
zwang eines völlig freien Geld- und 
Kapitalverkehrs setzt und die a ll­
m ähliche Herausbildung einer W äh­
rungsunion als Ergebnis einer „Här­

tung“ des Europäischen W ährungs­
system s vorzieht, w ird von der De- 
lors-Gruppe nur am Rande er­
wähnt. So wird zwar den M arktkräf­
ten „e in gew isser diszip lin ierender 
E influß“ zugeschrieben, g le ichzei­
tig aber Skepsis gegenüber der 
W irksam keit der von den M arktkräf­
ten ausgehenden Zwänge geäußert 
und deshalb eine institutioneile Lö­
sung befürwortet.

Nun ist es selbstverständlich legi­
tim, eine auf institutioneilen Be­
schlüssen m it Kom petenzübertra­
gungen basierende S trategie im 
G rundsatz abzulehnen und statt 

dessen auf eine rein funktionelle In­

tegration über M arktm echanism en 

zu setzen. Akzeptiert man aberden  

in der Einheitlichen Europäischen 
Akte bekräftigten W illen, die Euro­
päische G em einschaft schrittweise 
zu einer politischen Union w e iterzu­
entw ickeln, so dürfte es kaum reali­
stisch sein, in der W irtschafts- und 
W ährungspolitik eine gänzlich an­
dere Integrationsstrategie für po li­
tisch durchsetzbar zu halten. Aus e i­
ner derartigen Sicht erscheint es 
dann angemessener, den Delors- 
Bericht prinzipiell an seiner eigenen 
Integrationsstrategie zu m essen 
und die dabei gem achten Vor­
schläge auf ihre Problem atik im ein­
zelnen zu überprüfen.

Offene Fragen und Probleme

Unverkennbar ist zunächst, daß 
der Bericht zwei en tscheidende Fra­
gen bewußt ausklam m ert: den Ze it­
plan für die zweite und dritte Stufe 
und die genaue Struktur des künfti­
gen EZBS. Beides ist in vielen S tel­
lungnahm en w iederholt kritisiert 
worden. In der Tat bringen beide 
Ausklam m erungen zwangsläufig er­
hebliche Unsicherheiten über den 
konkreten künftigen Weg in ze itli­
cher und inhaltlicher Abstufung mit 
sich, und zentra le Im plem entations­
problem e sind auf diese W eise s i­
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cherlich nur verschoben worden. A l­
lerdings könnte man dies nicht nur 
aus po litischer Sicht als geschickte 
Strategie ansehen, die aktuellen 
Entscheidungsbedarf nicht m it künf­
tigem Konfliktpotentia l überladen 
möchte, sondern auch unter ökono­
m ischen Aspekten durchaus positiv 
bewerten. Sofern näm lich die End­
phase derW ährungsunion als R icht­
schnur bestehen bleibt, bestünden 
auch vergle ichsweise geringe Risi­
ken für gravierende Fehler in den 
W eichenstellungen der Übergangs­
phasen; zugle ich aber sollten die 
insbesondere in der ersten und 
zweiten Phase zu m achenden Er­
fahrungen m it einer verstärkten und 
zunehm end bindende Formen an­
nehm enden Koordinierung der W irt- 
schafts- und W ährungspolitik sehr 
wohl eine Chance bieten, ökono­
misch voreilige und ineffiziente Ent­
scheidungen m öglichst zu ver­
meiden.

W ährend daher diese Lücken im 
Bericht sehr wohl am bivalent e inge­
schätzt werden können, erscheinen 
einige andere Vorschläge der De- 
lors-Kom m ission sicherlich fragwür­
dig. H ierbei seien nur drei Punkte 
herausgegriffen:

□  Problem atisch ist zunächst die 
durchgängig betonte angebliche 
Notwendigkeit, einen Prozeß der 
W ährungsintegration m it einem  for­
cierten Ausbau von gem einschaftli­
chen Struktur- und Regionalpoliti­
ken zu verbinden. Zum  einen wek- 
ken die Erfahrungen m it den ein­
schlägigen Aktivitäten sowohl auf 
G em einschaftsebene als auch im 
nationalen Rahm en sehr wohl er­
hebliche Zweife l an ihrer Effizienz. 
Darüber hinaus entbehrt die von 
manchen Ö konom en vertretene 
und im politischen Raum nur allzu 
gern aufgegriffene These von ei­
nem angeblich zwangsläufigen Z u­
sam m enhang zw ischen W ährungs­
integration und F inanzausgleichs- 
bedarf einer ausreichenden theore­

tischen Fundierung. Unbestre itbar 
ist zwar, daß in e iner politischen 
Union m it erheblichen W ohlstands­
unterschieden ein interregionaler 
Finanzausgleich nicht nur aus d istri­
butiven G ründen unverzichtbar sein 
wird, sondern auch aus allokativen 
Überlegungen heraus angeraten 
sein kann. Eine W ährungsunion 
schafft aber als solche keine zusätz­
lichen regionalen U ngle ichge­
wichte, sondern legt sie höchstens 
in stärkerem  Maße offen, weil das 
Anpassungsinstrum ent des W ech­
selkurses entfällt.

□  Auch in bezug auf mögliche 
W echselkursänderungen in der 
Übergangsphase vertritt die Delors- 
G ruppe eine problem atische Auffas­
sung. Wenn näm lich W echselkurs­
änderungen schon in der ersten 
Phase erschwert und in der zweiten 
Phase nur noch ausnahm sweise er­
laubt sein sollen, dann wird hierm it 
der G rundsatz der Paralle lität de 
facto zugunsten einer Priorität für 
den G rundsatz der W echselkurs­
stabilitä t verlassen.

□  Zündstoff bergen auch die H in­
weise im Delors-Bericht, daß im Ver­
hältnis gegenüber Drittwährungen 
gegebenenfalls gem einschaftliche 
Devisenm arktin terventionen anzu- 
streben seien. Vom Standpunkt e i­
ner W ährungsunion m it zwar nach 
innen festen, aber nach außen flex i­
blen W echselkursen wären solche 
M anipulationen prinzip ie ll in ­
adäquat.

Preisstabilität

Entscheidender als alle derarti­
gen einzelnen Kritikpunkte erschei­
nen freilich die Bedenken bezüglich 
der politischen Realis ierungschan­
cen des Delors-Berichts.

□  So ist es zweifellos begrüßens­
wert, daß das Ziel der Preisstabilität 
für ein künftiges EZBS Priorität ha­
ben soll. Die E inschränkung, daß 
das EZBS die „au t G em einschafts­

ebene von den zuständigen Instan­
zen beschlossene W irtschaftspoli­
tik un terstü tzen“ soll, erscheint zu­
nächst im  Lichte der Erfahrungen 
m it e iner nahezu analogen Formu­
lierung im Bundesbankgesetz (wo 
allerd ings nur von der Unterstüt­
zung der „a llgem einen W irtschafts­
po litik" die Rede ist) relativ unbe­
denklich, solange das Ziel der Preis­
stab ilitä t tatsächlich Vorrang 
behält.

G erade dies ist aber im Hinblick 
auf ein künftiges EZBS mit einem 
großen Fragezeichen zu versehen, 
und zwar vornehm lich unter zwei 
Aspekten: E inmal bliebe die kon­
krete Interpretation dessen, was un­
ter „P re isstab ilitä t“ zu verstehen 
wäre, im Falle einer diskretionären 
G eidpolitik auf europäischer Ebene 
ebenso eine Auslegungsfrage wie 
bei den entsprechenden Zielsetzun­
gen im nationalen Rahm en; die Va­
rianten reichen hier von absoluter 
Preisstabilität im Sinne des Fehlens 
jeg licher Inflation (oder auch Defla­
tion) bis zu recht großzügigen Ausle­
gungen von „re la tiver S tab ilitä t“ .

Am problem atischsten dürfte 
aber die Frage sein, ob selbst ein 
e indeutig auf Preisstabilität ver­
pflichtetes EZBS in der politischen 
Realität eines verein igten Europa 
eine solche P riohtätensetzung auch 
stets durchhalten würde und 
könnte. W enngleich die G eldpoliti­
ken in den m eisten G em einschafts­
ländern seit 1983 unverkennbar 
stärker stab ilitä tsorien tiert gewor­
den sind und auch durchaus bemer­
kenswerte Erfolge bei der Inflations­
bekäm pfung erzielt wurden, so dürf­
ten doch die Vorste llungen über den 
angem essenen Grad an „Preissta- 
bilitä t“ in den versch iedenen Län­
dern der G em einschaft noch höchst 
un terschiedlich sein; die w iederkeh­
renden Vorwürfe an die Adresse der 
Deutschen, sie seien von einem „In ­
fla tionstraum a“ befallen und ver­
folgten eine übertrieben restriktive
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Geldpolitik (ein angesichts der ta t­
sächlich eher zu expansiven deut­
schen Geldpolitik der letzten Jahre 
sehr bezeichnender Vorwurf), las­
sen hier wenig Gutes hoffen.

Unabhängigkeit des EZBS?

Ein noch größeres Fragezeichen 
muß hinter die Ausführungen der 
Delors-Gruppe über die künftige 
„Unabhängigkeit“ eines EZBS ge ­
genüber den politischen Instanzen 

gesetzt werden. Zwar ist es sicher­

lich ein Erfolg für den Bundesbank­

präsidenten, der das einzige deut­

sche Mitglied in der Delors-G ruppe 
war, daß eine uneingeschränkte 
Weisungsungebundenheit fü r das 
künftige EZBS einstim m ig in den 
Bericht aufgenom m en wurde. A ller­
dings bietet eine solche juristische 
Klausel als solche noch keinen hin­
reichenden Schutz gegen politische 
Pressionen auf den Träger der G eld­
politik. Das gilt bereits für die Deut­
sche Bundesbank, die sich in der 
Vergangenheit durchaus m it be­
achtlichen politischen Einflußversu- 
chen konfrontiert sah, d iesen fre i­
lich meist erfolgreich w iderstanden 
hat.

Wesentlich bedenklicher könnte 
die Situation auf europäischer 
Ebene werden. Betrachtet man 
etwa die Notenbankgesetze in v ie ­
len anderen G em einschafts län­
dern, so beschleichen den Leser 
des Delors-Berichts doch m anche 
Zweifel, w ie ernst die Passage über 
die Unabhängigkeit des EZBS ge­
meint sein dürfte. Tatsache ist näm ­
lich, daß in vielen anderen G em ein­
schaftsländern die Notenbanken de 
jure weitgehenden W eisungs-, Ge- 
nehmigungs- und Kontrollrechten 
der Regierungen unterliegen. Das 
gilt vor allem auch für Frankreich, 
Großbritannien und Italien -  die drei 
größten M itgliedsländer der G e­
meinschaft neben der Bundesrepu­
blik Deutschland.
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Entscheidender allerd ings als die 
e inschlägigen Normen sind die fak­
tischen Beziehungen zw ischen No­
tenbank und Staat. So verstehen 
sich beispielsweise sowohl die Ban­
que de France als auch die Bank of 
England ausschließlich als ausfüh­
rende O rgane ihrer Schatzm iniste- 
rien. Daß beide Notenbankpräsi­
denten den Delors-Bericht unter­
schrieben haben, läßt sich nun s i­
cherlich nicht so interpretieren, daß 
sie dam it einen Aufstand gegen ihre 
Regierungen wagen wollten; v ie l­
m ehr ist davon auszugehen, daß 
die ausdrückliche Billigung der po li­
tischen Entscheidungsträger vor­
lag. W er dies nun als Indiz für eine 
tatsächlich vorhandene Bereit­
schaft bewerten wollte, die Noten­
banken aller EG -Länder de jure -  
und vor allem  de facto -  w e isungs­
unabhängig zu machen, der sei le­
diglich an die w iederholten Äuße­
rungen des französischen Finanz­
m inisters Bérégovoy erinnert, daß 
man die Kontrolle der Geldpolitik 
„n icht einer Institution, nicht den Bü­
rokraten überlassen“ dürfe.

Umgehungsmöglichkeiten

In die g leiche R ichtung w eist die 
Erfahrung m it dem  vor einigen Jah ­
ren im französischen W ahlkampf 
groß angekündigten Vorschlag für 

eine Ausweitung der „A utonom ie“ 

der Banque de France; d ieser Vor­

schlag verschwand nach dem  W ahl­

term in postwendend w ieder in der 
Versenkung. W er daher glauben 
sollte. Länder m it einer traditionell 
der Regierung untergeordneten No­
tenbank ließen sich im  Zuge der Eu­
ropäischen W ährungsintegration 
auf einen völlig entgegengesetzten 
Pfad bringen, verrät wenig Reali­
tätssinn.

Im übrigen bestünden auch bei 
Verw irklichung vollständiger funktio­
neller Unabhängigkeit (d. h. W ei­
sungsungebundenheit) im m ernoch

die auch bei den nationalen Noten­
banken vie lfach genutzten E influß­
m öglichkeiten im personellen Be­
reich. Der Delors-Bericht spricht 
hier nur von einer „angem essen lan­
gen Am tszeit“ und äußert sich über­
haupt nicht zur Frage einer eventu­
ellen Abberufungsm öglichkeit; auch 
sollen die M itglieder des EZBS-Ra- 
tes ausnahm slos von politischen In­
stanzen bestellt werden. Eine „Aus- 
hebe lung“ der funktionellen Autono­
m ie durch eine personelle „P o litis ie ­
rung“ ist daher, wenngle ich nicht 
vorgezeichnet, so doch zum indest 
nicht auszuschließen.

Schließlich gelten gew isse Be­
denken ähnlicher A rt auch in bezug 
auf diejenigen Vorschläge des De- 
lors-Berichts, die sich auf eine m ög­
liche Finanzierung von Budgetdefi­
ziten (auf nationaler w ie auf G e­
m einschaftsebene) durch eine künf­
tige EZBS beziehen. Die Form ulie­
rungensind hier zwar scheinbar e in ­
deutig in dem  Sinne, daß „keine 
Kredite an öffentliche S te llen“ ge­
w ährt werden sollen, so daß die 
finanzie lle Unabhängigkeit des 
EZBS gewährle istet wäre. Da das 
EZBS aber neben anderen ge ldpoli­
tischen Instrum enten auch dasje­
nige der O ffenm arktpolitik erhalten 
soll, bestünden dadurch grundsätz­
lich die gleichen M öglichkeiten e i­
ner „indirekten S taatsfinanzierung“ 
w ie derzeit auf nationaler Ebene. 
Insofern bestünde auch hier eine 
nicht ungefähdiche Um gehungs­
möglichkeit einer scheinbar e indeu­
tigen Restriktion.

Fazit

Insgesam t betrachtet ist der De­
lors-Bericht, w enngleich in m ancher 
H insicht von politischen Kom pro­
m issen nicht ganz frei, doch zw eife l­
los ein e indrucksvolles Beispiel für 
die Fortschritte, die sich seit Anfang 
der achtziger Jahre im w ährungspo­
litischen Denken außerhalb der 
Bundesrepublik vollzogen haben.
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Der Bericht ist unverkennbar in w e i­
ten Teilen ein „deutsches Papier“ , 
das von den Vorstellungen der Deut­
schen Bundesbank, w ie sie in den 
letzten Jahren w iederholt von maß­
geblichen M itgliedern des Zentra l­
bankrats vertreten worden sind, 
nicht allzu weit entfernt scheint. Wer 
von der Hypothese ausgeht, daß

eine politische Integration in Europa 
wünschenswert, aber sicherlich nur 
stufenweise realisierbar ist, der 
sollte m it dem im Delors-Bericht en t­
worfenen Konzept einer stu fenw ei­
sen Verw irklichung der W ährungs­
union durchaus glücklich werden 
können; einzelne Schwachpunkte 
müßten dabei sicherlich noch über­

dacht und korrigiert werden. Aller­
dings kann der Verfasser seine 
Skepsis nicht verhehlen, daß die po­
litische Realität einer Europäischen 
Geldpolitik im Endeffekt doch ganz 
anders aussehen könnte, als man 
sie sich nach dem Delors-Bericht 
vorstellen würde. Papier ist gedul­
dig, Politiker nicht!

Roland Vaubel

Überholte Glaubenssätze

Der Delors-Bericht ist ein po liti­
sches Dokum ent -  zum Teil so­

gar nur ein diplom atisches. Er muß 
daher im politischen Zusam m en­
hang gesehen werden. Zwei Um ­
stände sind für das Verständnis des 
Berichts von besonderer Bedeu­
tung: der gegenwärtige Zustand 
des Europäischen W ährungssy­
stem s (EWS) und die zukünftigen 
Ausw irkungen des Europäischen 
Binnenm arktes.

Im Europäischen W ährungssy­
stem ist -  wenn auch später als in 
den anderen O ECD-Ländern -  ein 
gew isses Maß an Preisstabilität e in­
gekehrt. Die Deutsche Bundesbank 
hat in dem Stabilisierungsprozeß 
die Führungsrolle übernom m en. Sie 
versetzte die Regierungen der an­
deren M itgliedsländer in die Lage, 
die Verantwortung für die unver­
m eidliche, wenn auch nur vorüber­
gehende S tabilis ierungskrise zu ­
m indest teilweise auf ausländische 
Institutionen abzuwälzen. Jetzt hat 
die Bundesbank ihre Schuldigkeit 
getan, und ihre unbeirrbare Stabili- 
tätspolitik wird -  vor allem  in Paris 
und Rom -  als lästig und ärgerlich 
em pfunden. Durch eine neue w äh­
rungspolitische Initiative wollte man
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erreichen, daß sich die Bundesbank 
der M ehrheit der europäischen No­
tenbanken unterordnet, und v ie l­
leicht, daß sie einmal ganz in einer 
europäischen Zentra lbank auf- bzw. 
untergeht.

Das Projekt eines Europäischen 
B innenm arktes, mit dem die Euro­
päische G em einschaft der ange­
botspolitischen W ende der achtzi­
ger Jahre Tribut zollt, zie lt auch auf 
einen Abbau der Kapitalverkehrs­
kontrollen ab. Wenn es dazu kommt, 
sind die anderen Notenbanken ei­
nem verschärften Konkurrenzdruck 
des deutschen M usterknaben aus­
gesetzt. Die ge ldpolitische Bindung 
würde noch enger Da die Kapital­
m arktliberalis ierung andernorts als 
Konzession an die Bundesrepublik 
(und Großbritannien) gilt, g laubt 
man, als Gegenleistung mehr E in­
fluß auf die europäisch-deutsche 
Geldpolitik (und den EW S-Beitritt 
G roßbritanniens) fordern zu kön­
nen. Zudem  läßt sich -  für m anche 
überzeugend -  argum entieren, zu 
einem richtigen Binnenm arkt ge ­
höre auch eine W ährungsunion.

Da nicht die Bundesregierung, 
sondern die Bundesbank den euro­

päischen Stein des Anstoßes bildet, 
lag es nahe, die Sache von den Zen­
tra lbankpräsidenten erledigen zu 
lassen, den französischen Präsi­
denten der EG -Kom m ission zum 
„K lassensprecher“ zu ernennen 
und den ungeliebten Klassenbe­
sten gem einsam  in die Enge zu trei­
ben. Da die A nw esenheit der Stell­
vertreter oder sonstiger Verstär­
kung hierbei hinderlich gewesen 
wäre, wurden die Zentra lbankpräsi­
denten „in  their personal capacity“ 
eingeladen. Was für Vorschläge 
würde man von einem solchen Gre­
mium der Zentra lbankpräsidenten 
erwarten?

Erstens würde es kaum überra­
schen, wenn die Versam m elten für 
die a llernächste Zukunft wesentlich 
m ehr Kom petenzen für den Aus­
schuß der EG-Zentralbankgouver- 
neure forderten.

Zweitens wäre zu vermuten, daß 
sie für mehr politische Autonomie der 
nationalen Zentralbanken eintreten.

Drittens dürften sie sich gegen ei­
nen innereuropäischen W ährungs­
wettbewerb und eine konkurrenzfä­
hige europäische Paralle lwährung 
aussprechen.
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Viertens wäre zu erwarten, daß 
sie für den Fall einer W ährungs­
union eine m öglichst autonom e, fö ­
deral konzipierte europäische Zen­
tralbank V orsch lägen, die zwar for­
mal auf das Ziel der Preisstabilität 
verpflichtet wird, de facto aber für 
Zielverfehlungen nicht zur Rechen­
schaft gezogen werden kann.

Schließlich wären die Zentra l­
bankpräsidenten durchaus bereit, 
diejenigen W ünsche des Kom m is­
sionspräsidenten zu unterstützen, 
die ihre eigenen Interessen nicht 
tangieren: zum Beispiel die Forde­
rung nach einer verbindlichen euro­
päischen Koordination der Haus­
haltspolitik (gem einschaftliche Fest­
legung der nationalen H aushaltsde­
fizite) und nach einer kräftigen A us­
weitung des EG -Haushalts (insbe­
sondere für die Regional- und S truk­
turpolitik). Soweit sich die Zentra l­
bankpräsidenten durch das Projekt

der W ährungsunion bedroht fühlen, 
sind sie überdies daran interessiert, 
durch m öglichst weitre ichende For­
derungen nach „para lle len Integra­
tionsfortschritten" auf solchen an­
deren Gebieten die G ründung einer 
Europäischen Zentra lbank zu ver­
hindern.

Der Delors-Bericht entspricht a l­
len diesen Erwartungen.

Anmaßung von Wissen

Befürwortet der Ausschuß das 
Ziel einer europäischen W irt­
schafts- und W ährungsunion? 
Diese Frage war nicht von den Zen­
tra lbankpräsidenten zu klären. Sie 
waren auf Beschluß des Europäi­
schen Rates (vom Juni 1988 in H an­
nover) eingeladen worden „. . ,to 
study and propose concrete stages 
leading towards econom ic and 
m onetary union". Nicht das „O b “ ,

sondern das „W ie “ stand zur D is­
kussion. Die Präsidenten der auto­
nomen M itgliedszentra lbanken hät­
ten nur -  was schwer vorstellbar 
ist -  die E inladung bei einer so l­
chen Zielvorgabe ablehnen kön­
nen.

Ob eine europäische E inheits­
währung effizient und w ünschens­
wert ist, hängt im wesentlichen da­
von ab, ob die Kosteneinsparungen 
im innergem einschaftlichen Zah­
lungsverkehr oder die Abstriche 
beim Preisstabilitätszie l schwerer 
w iegen. Die richtige Antwort kann 
kein Politiker, kein Zentra lbankpräsi­
dent und auch kein W irtschaftsw is­
senschaftler w issen. Sie kann nur 
von denen gegeben werden, die 
Geld nachfragen, halten und benut­
zen. Wenn Geld ein natürliches M o­
nopolgut ist, zerstört sich der W ett­
bewerb zw ischen den W ährungen 
von selbst, und die beste W ährung
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HANDELSPOLITIK UND INTERNATIONALE  
W ETTBEW ERBSFÄHIGKEIT
Das Beispiel der amerikanischen Textil- und Bekleidungsindustrie

Seit mehr als 15 Jahren wird der internationale Textilhandel durch das 
Welttextilabkommen (MFA) reguliert, das sich bis heute zu einem 
protektionistischen Monstrum entwickelt hat. Die vorliegende Fall­
studie weist nach, daß dieTextilindustrie- nicht aber die Bekleidungs­
industrie -  hinter den handelspolitischen Schutzmauern des MFA 
zwar eine beachtliche Investitionsdynamik entfaltete. Letztlich haben 
sich aber diese Investitionen volkswirtschaftlich nicht ausgezahlt: 
Eine durchgreifende Verbesserung der internationalen Wettbewerbs­
fähigkeit der amerikanischen Textilindustrie ist nicht erreicht worden, 
die Industrie ist -  ebenso wie die Bekleidungsindustrie -  vom Außen­
schutz heute so abhängig wie vor 15 Jahren.
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setzt sich durch. Indem der Europäi­
sche Rat den Zentra lbankpräsiden­
ten das Ziel einer W ährungsunion 
vorgab, maßte er sich also W issen 
an, das er nicht besitzt und auch 
nicht besitzen kann.

Der Z ielkonflikt zw ischen der 
W ährungsunion und der Preisstabi­
lität kann auch nicht dadurch aufge­
löst werden, daß die Europäische 
Zentra lbank -  so wie die Bundes­
bank durch das Bundesbank-G e­
setz -  auf das Ziel der Preisstabilität 
verpflichtet wird. Auch unter dem 
Bundesbank-G esetz hat es ja in 
Deutschland sehr unterschiedliche 
Inflationsraten gegeben. Daß der 
Delors-Ausschuß für eine w e itge­
hend autonom e und der P reisstabili­
tät verpflichtete Europäische Noten­
bank eintritt, ist nicht gering zu ach­
ten; aber da er selbst für den Fall 
dauerhafter Z ielverfeh lungen keine 
korrigierenden Sanktionen vorsieht, 
kann auch er den Z ielkonflikt nicht 

beseitigen. Dies könnte nur eine Re­
gel w ie die folgende: wenn die jäh rli­
che Inflationsrate im gleitenden 
Durchschnitt der letzten vier Jahre 
die Marke von (zum Beispiel) 3 Pro­
zent übersteigt, wird der gesam te 
Zentra lbankrat ohne Pensionsan­
sprüche entlassen.

Ohne w irksam e Sanktionen 
hängt der G rad der Zielverfehlung 
weitgehend von der öffentlichen 
M einung des betreffenden Landes 
ab. In Deutschland dom inierte 
meist der W unsch nach Preisstabili­
tät. In der Europäischen G em ein­
schaft war dies bisher nicht der Fall. 
Ein von der Bundesbank geführtes 
EWS verspricht daher mehr Preis­
stabilitä t für Europa als die vom De­
lors-Ausschuß konzipierte Europäi­
sche Zentra lbank. Diese Überle­
gung liegt auch der einm ütigen 
Em pfehlung des W issenschaftli­
chen Beirats beim Bundesw irt­
schaftsm in isterium  (Gutachten vom 
21. 1. 1989, Ziffer 9) zugrunde: 
„N och reicht die Bereitschaft

und Fähigkeit zur Konvergenz der 
W irtschaftspolitik bei Stabilitä t . . .  
nicht so weit, daß man das W agnis 
e iner W ährungsunion eingehen 
könnte.“

Irrige Vorstellungen

Auch das Delors-Kom itee hat se i­
nen Bericht einstim m ig verabsch ie­
det. Es wäre daher nicht fa ir zu be­
m ängeln, daß er kaum neue oder in ­
teressante G edanken enthält. Inter­
essant ist jedoch, w elche alten 
G laubenssätze heute unter Zentra l­
bankpräsidenten noch konsensfä­
hig sind.

Dazu gehört erstens die Vorstel­
lung, daß das E infrieren der Paritä­
ten und die Verringerung oder Be­
seitigung der Bandbreiten zwischen 
den M itgliedswährungen eine not­
wendige oder auch nur sinnvolle 
Zw ischenstufe für den späteren 
Übergang zu einer E inheitswäh­
rung sei. In W ahrheit ist es günstiger 
und leichter, die inflationierenden 
nationalen W ährungen nicht erst 
über die W echselkurspolitik zu s ta ­
bilisieren, sondern sie und die ande­
ren M itgliedswährungen (entweder 
bei freier W ährungswahl oder 
zwangsweise) direkt durch die s ta ­
bile G em einschaftsw ährung zu er­
setzen. Denn da die W echselkurs­
strategie weniger g laubwürdig ist 
und daher größere Produktions­
und Beschäftigungseinbrüche be­
w irkt als der Übergang zu einer ge­
m einsamen W ährung, ist sie die 
kostspieligere Methode, eine Kon­
vergenz bei Preisstabilität herbeizu- 
führen.

Gehalten hat sich auch die M ei­
nung, eine W ährungsunion m ache 
eine verbindliche Koordination der 
nationalen Haushaltspolitiken not­
wendig. Die Erfahrung in vie len exi­
stierenden Föderalstaaten beweist 
tagtäglich, daß dies nicht so ist und 
daß gerade eine dezentra lis ierte 
F iskalpolitik w ichtige Vorteile bietet.

Die Behauptung des Gegenteils 
kann jedoch -  w ie erwähnt -  einem 
taktischen Kalkül entspringen.

Ganz ähnlich verhält es sich mit 
der im Bericht geäußerten Befürch­
tung, die W ährungsunion könne 
sich negativ auf die peripheren Re­
gionen ausw irken und erfordere da­
her eine substantie lle Verstärkung 
der europäischen Regionalpolitik 
„to  help to equalise production con­
ditions through investm ent program­
mes in such areas as physical 
in frastructure, communications, 
transportation and education“ (Zif­
fer 29 des Delors-Papiers). Die 
W ährungsunion kann den periphe­
ren Regionen aber genausogut nüt­
zen, und es kann auch nicht das Ziel 
sein, überall unabhängig von den 
natürlichen Ballungsvorte ilen „glei­
che P roduktionsbedingungen“ zu 
schaffen. Dies wäre ineffiz ient und 
auch keine treffsichere Sozialpolitik. 
Wenn die europäische Regionalpoli­
tik dennoch eine im m er größere 
Rolle spielt, so hat d ies eher damit 
zu tun, daß sich die Em pfängerstaa­
ten auf d iesem  W ege ihre Zustim ­
mung zu den anderen Gemein­
schaftsbeschlüssen abkaufen las­
sen. Diese Taktik sollte man nicht er­
mutigen.

Falsche Verknüpfung

Nach Ansicht des Delors-Aus- 
schusses erfordert nicht nur die 
W ährungsunion die W irtschafts­
union, sondern auch um gekehrt die 
W irtschaftsunion die W ährungs­
union: „A  com m on m onetary policy 
in support o f a single currency area, 
would be necessary for the 
Com m unity to develop into an 
econom ic un ion“ (Ziffer 25). Unter 
einer W irtschaftsunion versteht der 
Ausschuß einen B innenm arkt m it ei­
ner gem einsam en W ettbewerbs-, 
Regional- und S trukturpolitik und ei­
ner koordinierten M akropolitik. Da­
mit die Para lle lism usthese nicht tau- 
tologisch wird, de fin iert er die Ma­
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kropolitik unter Ausschluß der G eld­
politik, Aber w ieso ist eine W äh­
rungsunion eine notwendige Vor­
aussetzung für den Binnenm arkt, 
für eine gemeinsame W ettbewerbs-, 

Regional- oder S trukturpolitik oder 

für eine koordinierte Makro-, sprich: 

Haushaltspolitik? Zu einem europäi­

schen Binnenmarkt gehört ein euro­

päischer B innenm arkt für W ährun­

gen, aber nicht ein europäisches 

Währungsmonopol. Vollkomm ene 

Integration der Güterm ärkte bedeu­
tet nicht, daß jeder die gleichen Gü­
ter kauft. Vollkommene Integration 
der Kapitalmärkte im pliz iert nicht, 
daß jeder die gleichen W ertpapiere 
besitzt. Genauso Ist vollkom m ene 
Währungsintegration nicht dadurch 
definiert, daß jed e rda sg le ich eG e ld  
hält oder zu Zahlungen verwendet. 
Denn die gleichen Unterschiede in 
den Präferenzen und Erwartungen, 
die erklären, warum sich verschie­
dene Menschen für verschiedene 
Warenkörbe oder Portefeuilles ent­
scheiden. können auch zu Unter­

schieden in der W ährungswahl 
führen.

In einem  europäischen B innen­
m arkt fü r W ährungen wäre nicht nur 
der Kapitalverkehr, sondern auch 
die W ährungswahl im inländischen 
Zahlungsverkehr von staatlichen 
Beschränkungen und D iskrim inie­
rungen frei. Der Deiors-Ausschuß 
spricht sich gegen eine D iskrim inie­
rung des privaten ECU (gegenüber 
anderen Devisen) aus. Von einem 
europäischen Binnenm arkt für W äh­
rungen aber schreibt er nichts.

Die sogenannte Paralle lwäh­
rungsstrategie lehnt der Ausschuß 
aus zwei G ründen ab: „Firstly, an 
additional source of m oney creation 
w ithout a precise linkage to econo­
mic activity could jeopardize price 
stability. Secondly, the addition of a 
new currency, w ith its own indepen­
dent m onetary implications, would 
further com plicate the already diffi­
cult endeavour of coordinating diffe­
rent national m onetary po lic ies“ 
(Ziffer 47).

Der erste Einwand mißversteht 
die Strategie, gegen die er sich rich­
ten soll. Die Paralle lwährung ist 
(von den m eisten Autoren) nicht als 
zusätzliche Geldquelle, sondern als 
m ögliches Substitut für die nationa­
len W ährungen gedacht: Paralle l­
währung soll nur im Austausch ge­
gen nationale W ährungen em ittiert 
werden. Der zweite Einwand be­
sagt. daß Konkurrenz -  auch Im 
W ährungsbereich -  das Geschäft 
belebt. Als Anbieter von (Basis-) 
Geld präferleren Zentra lbankpräsi­
d e n te n -w ie  alle P rod uze n ten -das  
ruhige Leben des G ebietsm onopoli­
sten und eine in ternationale Koordi­
nation. die sich nicht des geldpoliti­
schen W ettbewerbs, sondern karte l­
larischer Absprachen bedient.

Die Anbieter haben meist andere 
Interessen als die N achfrager V ie l­
le icht sollte der Europäische Rat 
einm al einen Ausschuß der G eld­
nachfrager einsetzen? O der gar je ­
den einzelnen Bürger selbst ent­
scheiden lassen?

Hans-Eckart Scharrer

Stabilitätspolitischer Grundkonsens erforderlich

Die Europäische Gem einschaft 
hat Ihre eigene Dynamik. 

Kaum drei Jahre, nachdem  die Re­
gierungskonferenz über die E inheit­
liche Europäische Akte das Ziel der 
Wirtschafts- und W ährungsunion 
(WWU) zu einem  Inhaltsleeren 
Klammerausdruck in e iner Kapitel­
überschrift reduziert hatte, „e rin ­
nerte" der Europäische Rat auf se i­
ner Tagung 1988 in Hannover 
daran, daß „d ie  M itgliedstaaten bei 
der Annahme der Einheitlichen Akte 
bestätigt haben, daß sie eine schritt­
weise Verw irklichung der W irt­

schafts- und W ährungsunion an­
streben". Der sogenannte Deiors- 
Ausschuß wurde beauftragt, „d ie 
konkreten Etappen zur Verw irkli­
chung dieser Union zu prüfen und 
vorzuschlagen".

Es gehörte dem nach nicht zu se i­
nen Aufgaben, zu prüfen, ob die G e­
m einschaft s innvollerweise zu einer 
W W U weiterentw ickelt werden 
sollte und ob die Zeit dafür schon 
reif ist. D iese Fragen sind m it dem 
Prüfungsauftrag bereits politisch -  
in positivem  Sinne -  beantwortet. 
Dennoch erscheint es nützlich, sich

diese Fragen am Anfang des Weges 
zu einem  derart ehrgeizigen Ziel 
noch einmal zu stellen.

Dabei sollte eines klar sein: Die 
W W U hat zusätzlich zu der ökono­
m ischen eine em inent politische Di­
mension. Auch wenn man der Be­
hauptung von Jacques Rueff, 
„L’Europe se fera par la m onnaie ou 
ne se fera pas“ , m it der gebotenen 
Skepsis gegenübersteht, so wird 
man doch anerkennen m üssen, daß 
die Schaffung e in e rW W U -u n d  Ins­
besondere eine von einem Europäi­
schen Zentra lbanksystem  (EZBS)
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gesteuerte einheitliche W ährung -  
eine starke zusätzliche Klam m er für 
die Gem einschaft sein kann. Dies 
setzt freilich voraus, daß Klarheit 
über die politischen und sozioöko­
nom ischen Im plikationen dieses 
Schritts besteht und daß die M it­
gliedstaaten und ihre W irtschafts­
bürger bereit sind, die Konsequen­
zen des Verzichts auf nationale 
G eldpolitik zu akzeptieren. Andern­
falls müßte die W W U -  w ie schon 
die G em einsam e Agrarpolitik -  zu 
einer schweren Hypothek für die 
G em einschaft werden.

Konsequenz des Binnenmarktes

Mit dem Binnenm arktprogram m  
soll bis Ende 1992 ein integrierter 
M arkt von kontinentaler D imension 
geschaffen werden. Diesem Ziel 
dient die Um setzung des Kom m is­

sions-W eißbuchs: die Beseitigung 
der B innengrenzen, die Ang le i­

chung oder gegenseitige A nerken­
nung der nationalen Normen und 
Standards, die Ö ffnung der staa tli­
chen Beschaffungsm ärkte, der A u f­
bau eines europäischen F inanz­
marktes, die Verw irklichung eines 
einheitlichen M arktes für D ienstle i­
stungen, die Harm onisierung der in­
direkten Steuern. Zur vollen Reali­
sierung der möglichen Ressourcen­
ersparnisse und Effizienzgewinne 
fehlt d iesem  Markt freilich ein en t­
scheidendes Element: eine e inheit­
liche Währung.

Das Nebeneinander nationaler 
W ährungen und unverbundener na­
tionaler W ährungsbehörden ist öko­
nomisch der Fortexistenz von Bin- 
nen-W irtschaftsgrenzen verg le ich­
bar: G em essen an einem Zustand 
mit E inheitswährung bedeutet der 
Zustand höhere Transaktions- und 
Inform ationskosten für die W irt­
schaftssubjekte. Nationale A lle in ­

gänge in der W irtschaftspolitik, 
die W iedere inführung von Devisen­

beschränkungen, W echselkurs­

schwankungen und -  für EWS-Teil- 

nehm er -  Le itkursänderungen bis 

hin zu einem Ausscheiden aus dem 

EWS sind unter dem  derzeitigen 

W ährungsregim e der Gemeinschaft 

nicht auszuschließen. Diese Risi­

ken stehen der Ausbildung eines in­

tegrierten europäischen Finanz­
m arktes entgegen, im plizieren un­
terschied liche R isikopräm ien auf 
den nationalen F inanzm ittelm ärk­
ten (keine volle Substituierbarkeit 
der W ährungen) und begünstigen 
die Fehlleitung -  einschließlich der 
Unterlassung -  von Sach- und 
Finanzinvestitionen. Richtig ist aller­
dings, daß ein M ehr an W irtschafts­
integration auch ohne eine einheit­
liche W ährung m öglich ist und 
E ffiz ienzsteigerungen nach sich 
zieht.

N EU ER SC H EIN U N G

Axel Seil

Großoktav, 
394 Seiten, 1989, 
brosch. DM 5 9 ,-  

ISBN 3-87895-369-0

INVESTITIONEN IN 
ENTWICKLUNGSLÄNDERN
Einzel- und gesamtwirtschaftliche Analysen

Das Buch zeigt anhand einer Fallstudie, die den gesamten Text 
begleitet, in leicht nachvollziehbarer Weise, wie Informationen für 
Zwecke der Wirtschaftlichkeitsrechnung von Investitionen in 
Entwicklungsländern aufbereitet werden. Demonstriert wird auch, 
wie Planungsunterlagen und Dokumentationen (Liquiditätspläne, 
Planbilanzen u.a.) erstellt werden müssen, die eine interne Beur­
teilung von Projektideen ermöglichen. Auf der Grundlage der 
betriebswirtschaftlichen Finanzanalyse wird sodann unter Berück­
sichtigung von grundlegenden Arbeitspapieren von Weltbank und 
UNIDO mit Hilfe von Standardtableaus schrittweise eine Cost-Be- 
nefit-Analyse entwickelt. Da das Buch sowohl die Beurteilung von 
Direktinvestitionen aus einzel- und gesamtwirtschaftlicher Sicht 
ermöglicht als auch die Bewertung rein inländischer Projekte in 
Entwicklungsländern zuläßt, dürfte es für alle Entwicklungsplaner 
zu einem unentbehrlichen Handbuch werden.
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Der Deiors-Ausschuß w eist noch 
auf einen anderen G esicfitspunkt 
hin; Mit der wachsenden Verflech­
tung der Güter-, D ienstle istungs­
und Finanzmärkte in Europa nimmt 
auch die ökonom ische Interdepen­
denz zwischen den EG-fVIitglied- 
staaten immer m ehr zu. M onetäre 
und reale Schocks pflanzen sich ra­
scher über die -  irrelevant w erden­
den -  Ländergrenzen hinweg fort. 
Zugleich läßt die Fähigkeit der natio­
nalen Behörden nach, auf m akro­
ökonomische Fehlentw icklungen im 

Alleingang m it geld- und fiskalpo liti­
schen Maßnahmen w irksam  zu rea­
gieren (Frankreich 1981-831). Die Er­
richtung des B innenm arktes '92 
und die damit einhergehende w e i­
tere Vertiefung der M arktintegration 
wird den in der ökonom ischen Theo­
rie seit langem beschriebenen W i­
derspruch zw ischen den Zielen 
Wechselkursstabilität, Freiheit des 
Kapitalverkehrs und w irtschaftspoli­
tische Autonomie künftig noch stär­
ker fühlbar machen.

Geht man davon aus, daß die 
Freiheit des Kapitalverkehrs Im Bin­
nenmarkt Europa nach 1992 nicht 
mehr zur Disposition steht und daß 

die Mitgliedstaaten stabile W echsel­

kurse wünschen, dann stellt sich die 

Aufgabe, die Erosion der nationalen 

wirtschaftspolitischen Kom peten­
zen durch die Fähigkeit zu g le ichge­
richtetem gem einschaftlichen Han­
deln wettzumachen: durch die Er­
richtung einer W irtschafts- und 
Währungsunion. Freilich scheint 
besondere Elle nicht geboten. Im 
EWS hat sich im Laufe des letzten 
Jahrzehnts eine Aufgabenverte i­
lung herausgebildet, nach der die 
Bundesbank als S tabilitä tsanker 
des Systems den geldpolitischen 
Kurs vorgibt und die Partnerländer 
durch eine entsprechende Politik 
den Leitkurs ihrer W ährung gegen­
über der D-Mark verteidigen. Auf 
diese Weise konnte das EW S sich 
zunehmend als S tabilitä tsblock

etablieren. Das Bandbreitensystem  
erweist sich dabei als hinreichend 
elastisch, um tem porär d iverg ie­
rende Entw icklungen aufzufangen. 
Daran w ird sich auch nach Aufhe­
bung der restlichen Kapitalverkehrs­
beschränkungen In Frankreich und 
Italien qualitativ nichts ändern.

Stabilitätspolitischer 
Grundkonsens?

Der Deiors-Ausschuß hat des­
halb auch gut daran getan, auf die 
Vorgabe eines Termins für den Über­
gang von der ersten in die zweite 
Stufe der W W U zu verzichten. Der 
stab ilitä tspolitische Grundkonsens 
im Kreise der EW S-Länder er­
scheint noch nicht so weit gefestigt, 
daß auf d ieser Basis der institu tio­
neile Sprung zu einer europäischen 
Zentra lbank gewagt werden 
könnte. Eine Konvergenz der Preis­
entw icklungen auf einem  Niveau re­
lativer Stabilitä t Ist erst seit etwa 
1986 zu registrieren, wobei beson­
ders Italien noch im m er nach oben 
abweicht. Die Entwicklung hin auf 
dieses Niveau war im m er w ieder 
von Forderungen bestim m ter Part­
nerländer nach einer expansiveren 
G eldpolitik der Bundesbank begle i­
tet. Viel w eniger besteht ein solcher 
G rundkonsens bisher mit den Län­
dern außerhalb des EWS. auch 
wenn -  besonders Im Falle Spa­
niens -  deutliche S tabilis ierungser­
folge nicht zu übersehen sind.

Tatsächlich ist die Rückkehr zur 
(relativen) G eldwertstab ilitä t nur 
zum Teil „hausgem ach t": Der starke 
Rückgang des Dollarkurses sowie 
des Ö lpreises seit 1985 haben den 
Stabilisierungsprozeß zweifellos 
gefördert. Daß die Infla tionsm entali­
tät der sozialen Gruppen und die 
Neigung der Regierungen. Beschäf- 
tigungs- oder Budgetproblem e 
durch Inflation „lö sen “ zu wollen, 
bereits dauerhaft gebrochen wäre -  
dies läßt sich aus der jüngsten Ent­
w icklung keinesfalls herauslesen.

Die fortbestehenden Realzinsdiffe­
renzen deuten darauf hin, daß die 
W ährungsbehörden noch nicht 
überall die stab ilitä tspolitische 
G laubwürdigkeit genießen, deren 
sich die Bundesbank erfreut.

Gefahr von Fehlverhalten

Es ist nicht zu erwarten, daß die 
W irtschaftssubjekte und sozialen 
G ruppen Ihre auf bestim m te ge ldpo­
litische Reaktionsm uster gegründe­
ten Verhaltensweisen m it der E in­
führung einer einheitlichen Europäi­
schen W ährung einfach ablegen 
würden. Erhebliche regionale Struk­
turverzerrungen. einschließlich der 
Herausbildung oder Vergrößerung 
eines innergem einschaftlichen Be­
schäftigungsgefälles, wären auf die 
Dauer unverm eidlich, wenn die 
Löhne in bestim m ten Regionen re­
gelmäßig stark über den P roduktivi­
tätsfortschritt hinaus stiegen, w äh­
rend sie in anderen Regionen sich 
annähernd in Einklang m it den Pro­
duktivitätszuwächsen bewegten 
oder gar dahinter zurückblieben. 
A uf die Möglichkeit, divergierende 
Kosten- und Preisentw icklungen 
durch Änderungen der W echsel­
kurse auszugleichen, sollte die G e­
m einschaft nicht vorschnell verzich­
ten. Die G eschichte des EW S ist 
auch eine G eschichte von W echsel­
kursanpassungen, und das letzte 
Realignm ent liegt erst zwei Jahre 
zurück. Die Verw irklichung des B in­
nenm arktes und die dadurch ausge­
löste Beschleunigung des regiona­
len und sektoralen Strukturwandels 
dürfte weitere Leitkurskorrekturen 
erfordern.

Die politischen Folgen m angeln­
der regionaler Anpassung an den 
von einem Europäischen Zentra l­
banksystem  gesetzten e inheitli­
chen geldpolitischen Rahmen w ä­
ren fatal: Forderungen nach höhe­
ren finanziellen Ressourcentrans­
fers, nicht zur F inanzierung der Ent­
w icklung, sondern zur Subventlo-
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nierung anti-ökonom ischen Verhal­
tens. Und w achsender Druck auf 
die W ährungsbehörde, überhöhte 
Lohnsteigerungen durch eine ex­
pansive Geldpolitik zu akkom m o- 
dieren, um eine Stabilis ierungskrise 
zu verm eiden; ein Druck, dem  be­
sonders M itglieder des europäi­
schen Zentra lbankrats, die Länder 
mit eher „in fla tion is tischer“ Tradi­
tion vertreten, le icht nachgeben 
könnten. Ein verfrühter Übergang 
zur W ährungsunion könnte daher 
im Desaster enden: m it höherer In­
flation und höherer (regionaler) Ar­
beitslosigkeit. Diese Entwicklung ist 
nicht zwingend, aber doch hinrei­
chend wahrschein lich, um eine an­
gem essene „Lernphase" zur Ein­
übung stabilitä tsgerechten Verhal­
tens -  und gegebenenfa lls zur Über­
prüfung des Vorhabens einer W W U 
- z u  fordern.

Variable Geometrie

Auch gilt es, die Option einer G e­
m einschaft der „variablen G eom e­
trie “ aktiv zu verfolgen. Was die Be­
teiligung an der W W U betrifft, so for­
m uliert der Delors-Bericht: „K on­
sens über die Endziele der G em ein­
schaft und Beteiligung an ein und 
dem selben System  von Institutio­
nen sollten beibehalten werden, 
doch m it einer gewissen Flexibilität 
hinsichtlich des Z ielpunkts und der 
Bedingungen, zu denen sich e in­
zelne M itgliedsländer bestim m ten 
M echanism en anschließen“ (Tz. 
44). Diese Flexibilität ist eine not­
wendige Erfolgsbedingung der 
W W U: Der Versuch, alle M itg lied­
staaten -  ungeachtet ihrer w irt­
schaftspolitischen Interessenlage 
und sozioökonom ischen Vorausset­
zungen -  zugle ich in das Prokru­
stesbett einer W W U zu zwingen, ist 
weder den Ländern noch der WWU 
förderlich. E invernehm en sollte vor 
allem darüber herrschen, daß die 
Teilnahme an einem Europäischen 
Zentra lbanksystem  und einer ge ­
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m einsam en W ährung zunächst nur 
für den Kreis der Länder in Frage 
kommen kann, die in der Vorberei­
tungsphase durch eine erfolgreiche 
S tabilitä tspolitik dem onstriert ha­
ben, daß sie für diesen Schritt reif 
sind. Das EW S kann dabei als ein 
Modell d ienen: Es existiert seit nun­
m ehr zehn Jahren, dennoch neh­
men bisher nur acht M itg liedstaa­
ten, darunter Italien m it erw eiterter 
Bandbreite, am W echselkursm e­
chanism us teil.

Unabhängiger Status 
der Zentralbank

Der Delors-Ausschuß spricht sich 
dafür aus, die beiden Säulen der 
WWU, die W ährungsunion und die 
W irtschaftsunion, parallel zu ver­
w irklichen. Die W ährungsunion is t -  
in E inklang m it dem W erner-Bericht 
von 1970 -  definiert als ein Raum 
mit völliger und irreversib ler W äh­
rungskonvertib ilität, liberalisiertem  
Kapitalverkehr, der Beseitigung der 
Bandbreiten für W echselkurs­
schwankungen und der unw iderru f­
lichen Fixierung der W ährungspari­
täten, in der ein unabhängiges Euro­
päisches Zentra lbanksystem  ge­
m einschaftlich die Geldpolitik fest­
legt und um setzt und die W echsel­
kurspolitik der G em einschaft ge ­
genüber Drittwährungen handhabt; 
letztlich ist eine einheitliche W äh­
rung anstelle der nationalen Valuten 
vorgesehen.

H insichtlich des Status des föde­
rativ strukturierten EZBS hat sich 
der Ausschuß -  wie vor kurzem be­
reits das Europäische Parlam ent -  
ohne Vorbehalt für die Übernahm e 
des deutschen M odells ausgespro­
chen. Danach soll der EZBS-Rat 
auf die W ahrung der G eldwertstab i­
lität verpflichtet werden und bei der 
Erfüllung seiner Aufgaben von W ei­
sungen der nationalen Regierun­
gen und G em einschaftsorgane un­
abhängig sein. Die Unabhängigkeit 
des EZBS würde zusätzlich ges i­

chert durch eine lange Am tszeit der 
M itglieder des Rates, das Verbot 
der Kreditgewährung an öffentliche 

Stellen und die Verfügungsgewalt 
über eigene geldpolitische Instru­
mente. Zugleich wäre das EZBS 
verpflichtet, die W irtschaftspolitik 
der G em einschaft zu unterstützen, 
allerd ings nur, soweit dies m it sei­
nem Ziel, der Geldwertsicherung, 
vereinbar ist.

Es wäre falsch, in d ieser Empfeh­
lung des Ausschusses an den Euro­
päischen Rat einen deutschen 
„S ie g “ zu sehen. Wenn ein Sieg zu 
feiern ist, dann der Sieg der ökono­
m ischen Vernunft. In den letzten bei­
den Jahrzehnten seit dem Über­
gang zum Floating hat sich das Prin­
zip der w irtschaftspolitischen Ge­
waltente ilung zw ischen Regierung 
und Zentra lbank, w ie es in der Bun­
desrepublik praktiziert wird, gegen­
über anderen M odellen als überle­
gen erw iesen. Zwar war die Politik 
der Bundesbank nicht im m er fehler­
frei. Sie war aber frei von system ati­
schen Fehlern, w ie sie einer nach 
M axim ierung der W ählerstim m en 
strebenden W irtschaftspo litik  eigen 
sind. Sie war daher, was das Z iel der 
G eldwertstab ilitä t betrifft, stets 
glaubwürdig. Indem sie der Budget­
politik des Staates und der E inkom ­
m enspolitik der Tarifvertragspar­
teien klare Grenzen setzte, hat sie 
zudem  -  soweit diese Grenzen be­
achtet wurden -  zur Verstetigung 
der W irtschaftsentw icklung beige­
tragen. Das Europäische W äh­
rungssystem  hat von der Rolle der 
D-M ark -  und der Bundesbank -  als 
„A nke r“ profitiert, wie der Delors- 
Ausschuß ausdrücklich hervorhebt. 
Ein ersatzloser W egfall des Ankers 
zur Verw irklichung der „re inen “ de­
m okratischen Lehre kann daher auf 
keinen Fall zur Debatte stehen.

Das Votum des Delors-Ausschus- 
ses ist freilich nicht m ehr als eine 
Empfehlung. Es wird noch erheb li­
cher Überzeugungsarbeit bedür­
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fen, um  auch in anderen EG -Län­
de rn  dieser Idee den Boden zu be­
re iten. Wenn der französische W irt­
schaftsm in ister Bérégovoy in einem 
Zeitungsinterview  äußert, daß er 
e ine  „autonom e“ europäische Zen­
tra lb an k  einem „unabhäng igen“ In­
s titu t vorziehe und im gleichen 
A tem zug erklärt, daß ausgerechnet 
d ie  Banque de France eine „w irk li­
c h e “ Autonom ie besitze, dann muß 
d ies nicht nur in der Bundesrepublik 
Z w e ife l an dem Nutzen einer W W U 
hervorrufen. Diese Zweifel werden 
noch verstärkt, wenn er die G eldpo­
litik  des EZBS -  ohne irgendeine 
stab ilitä tspolitische Einschränkung 
-  e ingebunden sehen m öchte in ge­
sam tw irtschaftliche Ziele, die die 
Regierungen definieren, und wenn 
er zugleich mehr Kom petenzen für 
d ie  W irtschafts- und Finanzm inister 
de r M itgliedstaaten fordert. Da die 
Vertreter der M itgliedstaaten m it ver­
schiedenen Zungen sprechen, muß 
de r Europäische Rat vor dem  Betre­
ten des Weges zur W W U Klarheit 
schaffen.

Auch ein nach dem M uster der 
Bundesbank verfaßtes europäi­
sches W ährungsinstitut garantiert 
freilich keinesfalls eine Geldpolitik 
nach deutschen Stabilitätsnorm en. 
H ierin liegt das Risiko einer W WU 
fü r die Bundesrepublik (aber auch 
fü r Europa), ein Risiko, das sich 
se lbst durch noch so ausgeklügelte 
institutionelle oder rechtliche Vor­
kehrungen nicht ausschalten läßt.

Koordinierungsbedarf

Während der Delors-Bericht die 
institutioneilen M erkm ale der W äh­
rungsunion klar umreißt (m it Aus­
nahm e der geldpolitischen Instru­
m ente, zu denen er schweigt), bleibt 
er hinsichtlich der Koordinierung 
der m akroökonomischen Politiken, 
e inem  Kernelement der W irtschafts­
union, eher vage. Anders als der 
W erner-Bericht verzichtet er auf die 
Forderung nach einem „w irtschafts­

politischen Entscheidungsgremium“ 
m it „e ffektiver Entscheidungsge­
w a lt“ bezüglich der Eckwerte der 
nationalen Haushalte. A llerdings 
tritt e r für „b indende Regeln und Ver­
fahren fü rd ie  Haushaltspo litik“ , e in­
schließlich Obergrenzen für die na­
tionalen Haushaltsdefizite und für 
d ie  Kreditaufnahm e in außerge­
m einschaftlichen W ährungen ein 

(Tz. 33).

Das Verhältnis von nationaler und 
gem einschaftlicher Haushaltspolitik 
einerseits, nationaler Budgetpolitik 
und europäischer F inanzpolitik an­
dererseits bedarf einer neuen Dis­
kussion. Zu fragen ist insbeson­
dere, ob in einem  System  mit E in­
heitswährung tatsächlich ein höhe­
rer finanzpolitischer Koordinie­
rungsbedarf entsteht als im EWS, 
und w ie er gegebenenfa lls zu be­
gründen ist. Zu den Erfahrungen im 
EW S gehört erstens, daß weder 
große innergem einschaftliche Un­
terschiede noch drastische Ä nde­
rungen der nationalen Haushalts­
salden im W iderspruch zu stabilen 
W echselkursen -  und dam it auch zu 
einer G em einschaftswährung -  s te­
hen m üssen. Zweitens hat sich ge­
zeigt, daß der W ettbewerb finanzpo­
litischer Konzeption notwendig und 
geeignet ist, nationale Verkrustun­
gen aufzubrechen; deswegen 
spricht vie l gegen finanzpolitische 
„K arte llb ildungen“ durch Koordinie­
rung. Zu den Erfahrungen gehört 
freilich auch, drittens, daß der E in­
satz der Finanzpolitik zur Konjunk­
tursteuerung ineffizient ist, wenn er 
national isoliert betrieben wird.

In le tzter Konsequenz im pliz iert 
die Untenwerfung der nationalen 
Haushalte unter b indende EG-Leitli- 
nien eine Aushöhlung der vornehm ­
sten Kom petenz der Parlamente 
der M itgliedstaaten. Dies sollte 
nicht ohne Not geschehen. Inw ie­
weit tatsächlich ein Bedarf für g rö­
ßere G em einschaftskom petenzen 
hinsichtlich der nationalen Haus­

haltspolitik besteht, läßt sich im 
Laufe der ersten Phase der W W U in 
Ruhe experim entell studieren. Früh­
zeitige Festlegungen sollten auf je ­
den Fall verm ieden werden.

Nicht zu vertreten wäre es, wenn 
die Vergem einschaftung der W äh­
rungspolitik als Begründung für eine 
Aufstockung der Regionalhilfen 
oder für eine sektorale S trukturpoli­
tik auf G em einschaftsebene herha l­
ten müßte. Bei einer nationalen 
W irtschaftspolitik (einschließlich 
Lohnpolitik), die sich an der vorge­
gebenen Rate der G eldm engenex­
pansion orientiert, ist die Realisie­
rung eines hohen Grades von G eld­
w ertstab ilitä t nicht m it Beschäfti­
gungs- und W achstumseinbußen 
verbunden -  und anti-ökonom ische 
W irtschaftspolitik sollte die G em ein­
schaft nicht alim entieren. Zu Recht 
warnt der Delors-Bericht davor, E in­
kommen zu subventionieren, und er 
weist auf die Bedeutung von Lohn­
flexibilität und Arbeitskräftem obilitä t 
für die Regionalentw icklung hin.

Der Europäische Rat in Madrid 
steht vor der Aufgabe, über den Ein­
stieg in die W W U zu befinden. Sollte 
er sich dafür entscheiden, die Ge­
m einschaft auf den Weg zur W W U 
zu bringen, so ist zu hoffen, daß er 
die Vorgaben des Delors-Ausschus- 
ses zum  Europäischen Zentra l­
banksystem  ohne Abstriche über­
nimmt. Die institutionelle F inalität 
der W W U darf nicht im dunkeln b le i­
ben, und sie muß sich schon in der 
ersten Phase konkretisieren: in e i­
nem ausdrücklichen stab ilitä tspoliti­
schen M andat an den Ausschuß der 
Zentra lbankgouverneure (Kloten), 
in einer größeren Unabhängigkeit 
der nationalen Zentra lbanken und 
in dem Verzicht auf die Schutzklau­
seln, die eine Entliberalisierung des 

Kapitalverkehrs m öglich machen. 
Die erste Phase wird der Test für 
die Entschlossenheit der M itglied­
staaten sein, die W W U zu verw irk­
lichen.
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