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ZEITGESPRACH

Der Delors-Bericht:
ein wegweisendes Dokument?

Auf dem bevorstehenden EG-Gipfel in Madrid wird der vom Delors-AusschuB erarbeitete
Bericht (ber die Etappen zur Verwirklichung einer Wirtschafts- und Wédhrungsunion in Europa
eine wesentliche Diskussionsgrundlage sein. Prof. Dr. Rolf Caesar, Prof. Dr. Roland Vaubel
und Dr. Hans-Eckart Scharrer untersuchen, wie tragféhig die Vorschldge der Delors-Gruppe sind.

Rolf Caesar

Fortschritte sind unverkennbar

Vorschlége fir die Verwirkli-
chung einer Europdischen
Wahrungsunion und die Schaffung
einer Europaischen Zentralbank ha-
ben zur Zeit Hochkonjunktur. Erin-
nert sei an verschiedene Vor-
schlage aus Regierungskreisen —
vor allem von franzdsischer und ita-
lienischer, aber auch von deutscher
Seite (,Genscher-Initiative"), an die
Plane verschiedener privater Ak-
tionsgruppen (,Komitee fir die Eu-
ropaische Wahrungsunion®,
.Neues Monnet-Komitee"“, ,Euro-
paische Regionalkonferenz”, ,As-
sociation for the Monetary Union of
Europe*) sowie schlieBlich an einen
kirzlich vorgelegten Bericht des Eu-
ropaischen Parlaments (,Franz-Be-
richt") samt Entwurf eines Europai-
schen Notenbankstatuts. Vor allem
aber hat der von der sogenannten
Delors-Gruppe im April prasentierte
.Bericht zur Wirtschafts- und Wah-
rungsunion in der Europaischen Ge-
meinschaft” die Debatten Uber den
geeigneten Weg zu einer Wirt-
schafts- und Wahrungsunion in Eu-
ropa ohne Zweifel auf eine neue
Grundlage gestellit.
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Das gilt vor allem wegen der még-
lichen politischen Wirkungen des
Berichts, und zwar aus zwei Grin-
den. Zum einen ist der Bericht aus-
driicklich von der Konferenz der Re-
gierungschefs 1988 in Auftrag gege-
ben worden und wird eine wesentli-
che Diskussionsgrundlage des Ma-
drider Gipfeltreffens im Juni 1989
bilden. Zum anderen verspricht die
Zusammensetzung der Delors-
Gruppe — alle Notenbankprasiden-
ten der EG zuzuglich dreier aner-
kannter Wahrungsexperten —in Ver-
bindung mit der Tatsache, dal} der
Bericht {(Uberraschenderweise) ein-
stimmig verabschiedet wurde, eine
nachhaltige politische Resonanz.

Grundzlige des Berichts

Gestitzt auf eine Bilanz der bis-
herigen Wirtschafts- und Wahrungs-
integration in der Gemeinschaft,
enthdlt der Bericht zwei Schwer-
punkte. Einmal beschreibt er in ei-
ner bemerkenswert detaillierten
und klaren Art die Endphase der
Wirtschafts- und W&hrungsunion;
diese Passagen gehdren zweifellos

zu den starksten Seiten des Be-
richts. Daruber hinaus skizzierterin
Form eines Stufenkonzepts einen
konkreten Weg zur Wirtschafts- und
Wahrungsunion, wobei drei Phasen
unterschieden werden; hier verber-
gen sich die hauptsachlichen
Schwachen und offenen Fragen
des Berichts.

Bei der Beschreibung der End-
phase ist unverkennbar, daB3 deut-
sche Vorstellungenim wesentlichen
Eingang gefunden haben. Die zen-
tralen Aussagen lauten wie folgt:

O Wie bereits im Werner-Bericht
von 1970 werden als konstitu-
ierende Elemente einer Wahrungs-
union drei Bedingungen genannt:
Uneingeschrankte, irreversible Kon-
vertibilitdt der Wahrungen; Beseiti-
gung der Bandbreiten und unwider-
rufliche Fixierung der Wechselkurs-
paritaten; vollstandige Liberalisie-
rung des Kapitalverkehrs und volle
Integration der Banken- und sonsti-
gen Finanzmarkte. Eine einheitliche
Wahrung wird zwar nicht als unbe-
dingt notwendig angesehen, jedoch
aus psychologischen und politi-
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schen Grinden als eine ,natirliche
und wunschenswerte Weiterent-
wicklung der Wahrungsunion® so-
wie als ,deutliches Zeichen fur die
Unumkehrbarkeit des Ubergangs
zur Wahrungsunion* betrachtet.

O Im Hinblick auf das Verhaltnis
von Wirtschaftsunion und Wah-
rungsunion gelten die Grundsatze
der Komplementaritat und Paralleli-
tat. Danach bilden Wirtschattsunion
und Wahrungsunion ,.zwei Bestand-
teile eines Ganzen" und sollten des-
wegen parallel zueinander realisiert
werden. Insbesondere sei eine
Wé&hrungsunion ohne einen hohen
Grad an wirtschaftlicher Konver-
genz nicht vorstellbar,

O In der Wahrungspolitik und Wirt-
schaftspolitik wird eine weitge-
hende Ubertragung von Kompeten-
zen an gemeinschatftliche Institutio-
nen fir notwendig gehalten. Das gilt
uneingeschrankt fir die Geldpolitik,
die durch ein einheitliches Zentral-
banksystem zu gewabhrleisten sei.
In derWirtschaftspolitik wird demge-
genuber eine zwingende Zustandig-
keit der Union — neben der bereits
~vergemeinschafteten” Agrarpolitik
— nur fur die Bereiche der Wettbe-
werbspolitik sowie der Regional-
und Strukturpolitik gesehen. Hinzu
kommen soll eine verbindliche Koor-
dinierung der Makropolitiken, insbe-
sondere der Finanzpolitik. Im Gbri-
gen aber sollen nach dem Grund-
satz der Subsidiaritat ,alle wirt-
schaftspolitischen Funktionen, die
ohne Beeintrachtigung des Zusam-
menhalts und des Funktionierens
der Wirtschafts- und Wahrungs-
union auf nationaler (sowie regiona-
ler und lokaler) Ebene wahrgenom-
men werden kdnnten®, Angelegen-
heit der Mitgliedslander bleiben.

{0 Die wesentliche institutionelle
Neuerung besteht in der Schaffung
eines ,Europaischen Zentralbank-
systems (EZBS)". Dieses System
soll foderativ strukturiert, dem Ziel
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der Preisstabilitat verpflichtet und
von Weisungen der nationalen Re-
gierungen und Gemeinschaftsor-
gane unabhéangig sein sowie , keine
Kredite an offentliche Stellen ge-
wéahren"; soweit damit vereinbar,
soll es allerdings auch , die auf Ge-
meinschaftsebene von den zustén-
digen Instanzen beschlossene Wirt-
schaftspolitik unterstitzen®.

Drei Phasen

Eine Verwirklichung dieses Sy-
stems ist nach Auffassung der
Gruppe nur schrittweise im Zuge ei-
ner Verstarkung der wirtschafts-
und wahrungspolitischen Zusam-
menarbeit sowie einer entsprechen-
den Ubertragung von Souverani-
tatsrechten sinnvoll. Im einzelnen
werden dabei drei Phasen vorge-
schlagen:

[J In der ersten Phase, die am
1.Juli 1990 beginnen soll, wird
.eine groBere Konvergenz der
volkswirtschaftlichen  Ergebnisse
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durch verstarkte Koordinierung der
Wirtschafts- und Wahrungspolitik*
angestrebt. Institutionelle Anderun-
gen seien daflr nicht nétig. Insbe-
sondere sollten alle EG-Wahrungen
dem Europaischen Wahrungssy-
stem (EWS) zu gleichen Bedingun-
gen beitreten und alle Hindernisse
fur die private Verwendung der ECU
beseitigt werden. Daruber hinaus
.Sollte erwogen werden, den Zen-
tralbanken mehr Autonomie zu ge-
wahren“. Der Ausschuf3 der Zentral-
bankprasidenten hatte Stellungnah-
men zur Geld- und Wechselkurspoli-
tik sowie zu anderen monetar rele-
vanten  Politikbereichen  abzu-
geben.

0 Die zweite Phase, deren Inkraft-
treten einen neuen Vertrag zwi-
schen den EG-Landern erforderte,
ist zeitlich nicht terminiert. Diese
Phase wére in erster Linie ein, Lern-
prozeB, der zu kollektiven Entschei-
dungen flihrt*, wobei jedoch die
endglltige Verantwortung flr politi-
sche Entscheidungen noch bei den
nationalen Instanzen verbliebe. Als
wichtigste Neuerung ist hierbei die
Einrichtung des Europaischen Zen-
tralbanksystems zu sehen, das aus
dem Ausschuf} der Zentralbankpra-
sidenten hervorgehen soll. Seine
zentrale Aufgabe ware es, den
Ubergang von einer Koordinierung
unabhangiger nationaler Geldpoliti-
ken zu einer vom EZBS selbst ver-
antworteten  gemeinschaftlichen
Geldpolitik ,in Gang zu setzen". Na-
heliegenderweise sei die grundle-
gende Schwierigkeit in dieser
Phase eben in der schrittweisen
Ubertragung geldpolitischer Kom-
petenzen zu sehen; die Delors-
Gruppe auflert sich hierzu nur sato-
monisch, sie sehe ,sich auBer-
stande, schon jetzt ein detailliertes
Modeli fur diesen Ubergang vorzu-
schlagen*. Paritatsanderungen zwi-
schen den EWS-W&hrungen wer-
denin der zweiten Phase zwar noch
zugelassen, allerdings nur in aufler-
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gewodhnlichen Situationen. Im Gbri-
gen sollten, wenn mdglich, die
Bandbreiten verengt werden. Im
wirtschaftspolitischen Bereich wer-
den eine Aufstockung der gemein-
schaftlichen Struktur- und Regional-
politik (,eventuell*) sowie eine ver-
stérkte Koordinierung der Finanzpo-
litik empfohlen. Der letzteren Ziel-
setzung sollen mit Mehrheitsvotum
verabschiedete ,Leitlinien* und
Jprazise — obgleich noch nicht ver-
bindliche — Regeln* fir Hohe und Fi-
nanzierung der nationalen Haus-
haltsdefizite dienen.

O Auch fir die Endphase wird
keine zeitliche Fixierung angege-
ben. Diese Phase wirde mit dem
Ubergang zu unwiderruflich festen
Wechselkursen und mit der unein-
geschrankten Ubertragung aller
monetaren und (soweit fur die Wirt-
schaftsunion  erforderlich)  wirt-
schaftlichen Kompetenzen auf Ge-
meinschaftsorgane beginnen. Eine
einheitiche Geldpolitik bedeute
demnach die volistandige Verant-
wortung des EZBS fur die Erarbei-
tung und Umsetzung der Geldpoli-
tik, die Devisenmarktinterventionen
in Drittwahrungen und die Verwal-
tung der Wahrungsreserven. Im
wirtschaftlichen Bereich werdenins-
besondere eine weitere Verstar-
kung der struktur- und regionalpoliti-
schen Transfers innerhalb der Ge-
meinschaft sowie bindende (vom
Ministerrat in Zusammenarbeit mit
dem Europaischen Parlament fest-
zulegende) Vorgaben fir die natio-
nalen Haushaltspolitiken beflrwor-
tet. Hervorzuheben ist, daf die Ver-
wirklichung einer gemeinsamen
Wéhrung nicht bereits zu Beginn,
sondern erst ,.im weiteren Verlauf"
der Endphase fur zweckmagig ge-
halten wird.

Geeignete Integrationsstrategie?

Eine kritische Bewertung des De-
lors-Berichts 1aBt sich auf drei unter-
schiedlichen Ebenen vornehmen.

WIRTSCHAFTSDIENST 1989/VI

Zum einen kénnte danach gefragt
werden, ob die den gesamten Be-
richt durchziehende grundsatzliche
Integrationsstrategie Uberhaupt
adaquat erscheint bzw. ob nicht an-
dere Alternativen vorzuziehen wa-
ren, wie sie in der Literatur immer
wieder vorgeschlagen werden. Zum
zweiten enthalt der Bericht ohne
Zweifel eine Reihe von Unklarhei-
ten und fragwirdigen Empfehlun-
gen, an denen im einzelnen Kritik
ansetzen  konnte.  Schliellich
kénnte drittens die eher politische
Frage gestellt werden, inwieweit
das Konzept des Delors-Berichts
Uberhaupt eine ernsthafte Chance
besitzt, in der skizzierten Form ver-
wirklicht zu werden.

Was die erste Beurteilungsebene
betrifft, so sind im Schrifttum vor al-
lem zwei Wege vorgeschlagen wor-
den, die im Kern beide auf den glei-
chen Gedanken abstellen. Hierbei
wird die Verwirklichung einer Wah-
rungsunion durch Wahrungswettbe-
werb anstatt durch institutioneile
Kompetenzubertragungen an Ge-
meinschaftsorgane angestrebt. Die
erste Variante ist die viel diskutierte
Idee einer Parallelwahrung, mit der
sich der Delors-Ausschuf3 nur ver-
gleichsweise kurz auseinandersetzt
und die erim Ergebnis fur nicht emp-
fehlenswert halt; die dabei ange-
fuhrten Argumente, namlich die Sor-
genum eine eventuelle Gefahrdung
der Preisstabilitit wegen zusétzli-
cher Geldschdpfung sowie um zu-
satzliche Komplikationen bei der
Koordinierung der nationalen Geld-
politiken, sind freilich wenig Uber-
zeugend. Auch die zweite — bei-
spielsweise vom Wissenschaftli-
chen Beirat beim Bundeswirt-
schaftsministerium kirzlich vorge-
schlagene - Variante, die aus-
schlieBlich auf den Disziplinierungs-
zwang eines vollig freien Geld- und
Kapitalverkehrs setzt und die all-
mahliche Herausbildung einer Wah-
rungsunion als Ergebnis einer ,Har-

tung” des Europaischen Wahrungs-
systems vorzieht, wird von der De-
lors-Gruppe nur am Rande er-
wéhnt. So wird zwar den Marktkraf-
ten ,ein gewisser disziplinierender
EinfluB* zugeschrieben, gleichzei-
tig aber Skepsis gegeniber der
Wirksamkeit der von den Marktkréf-
ten ausgehenden Zwange geduflert
und deshalb eine institutionelle Lo-
sung befurwortet.

Nunvist es selbstverstandlich legi-
tim, eine auf institutionellen Be-
schlissen mit Kompetenzibertra-
gungen basierende Strategie im
Grundsatz abzulehnen und statt
dessen auf eine rein funktionelle In-
tegration uber Marktmechanismen
zu setzen. Akzeptiert man aber den
in der Einheitlichen Europdischen
Akte bekraftigten Willen, die Euro-
paische Gemeinschaft schrittweise
zu einer politischen Union weiterzu-
entwickeln, so durfte es kaum reali-
stisch sein, in der Wirtschafts- und
Wahrungspolitik eine ganzlich an-
dere Integrationsstrategie fir poli-
tisch durchsetzbar zu halten. Aus ei-
ner derartigen Sicht erscheint es
dann angemessener, den Delors-
Bericht prinzipiell an seiner eigenen
Integrationsstrategie zu messen
und die dabei gemachten Vor-
schlage auf ihre Problematik im ein-
zelnen zu Uberprifen.

Offene Fragen und Probleme

Unverkennbar ist zunachst, daB
der Bericht zwei entscheidende Fra-
gen bewuBt ausklammert: den Zeit-
plan fur die zweite und dritte Stufe
und die genaue Struktur des kinfti-
gen EZBS. Beides ist in vielen Stel-
lungnahmen wiederholt  kritisiert
worden. In der Tat bringen beide
Ausklammerungen zwangslaufig er-
hebliche Unsicherheiten uber den
konkreten kunftigen Weg in zeitli-
cher und inhaltlicher Abstufung mit
sich, und zentrale Implementations-
probleme sind auf diese Weise si-
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cherlich nur verschoben worden. Al-
lerdings konnte man dies nicht nur
aus politischer Sicht als geschickte
Strategie ansehen, die aktuellen
Entscheidungsbedarf nicht mit kinf-
tigem Konfliktpotential (berladen
mochte, sondern auch unter 6kono-
mischen Aspekten durchaus positiv
bewerten. Sofern namlich die End-
phase der Wahrungsunion als Richt-
schnur bestehen bleibt, bestinden
auch vergleichsweise geringe Risi-
ken fir gravierende Fehler in den
Weichenstellungen der Ubergangs-
phasen; zugleich aber sollten die
inshesondere in der ersten und
zweiten Phase zu machenden Er-
fahrungen mit einer verstarkten und
zunehmend bindende Formen an-
nehmenden Koordinierung der Wirt-
schafts- und Wahrungspolitik sehr
wohl eine Chance bieten, dkono-
misch voreilige und ineffiziente Ent-
scheidungen moglichst zu ver-
meiden.

Waéhrend daher diese Lucken im
Bericht sehr wohl ambivalent einge-
schéatzt werden kdnnen, erscheinen
einige andere Vorschlage der De-
lors-Kommission sicherlich fragwir-
dig. Hierbei seien nur drei Punkte
herausgegriffen:

0O Problematisch ist zun&chst die
durchgangig betonte angebliche
Notwendigkeit, einen Prozef3 der
Wahrungsintegration mit einem for-
cierten Ausbau von gemeinschaftli-
chen Struktur- und Regionalpoliti-
ken zu verbinden. Zum einen wek-
ken die Erfahrungen mit den ein-
schlagigen Aktivitaten sowohl auf
Gemeinschaftsebene ais auch im
nationalen Rahmen sehr woh! er-
hebliche Zweifel an ihrer Effizienz.
Daruber hinaus entbehrt die von
manchen Okonomen vertretene
und im politischen Raum nur allzu
gern aufgegriffene These von ei-
nem angeblich zwangslaufigen Zu-
sammenhang zwischen Wahrungs-
integration und Finanzausgleichs-
bedarf einer ausreichenden theore-
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tischen Fundierung. Unbestreitbar
ist zwar, daf in einer politischen
Union mit erheblichen Wohistands-
unterschieden ein interregionaler
Finanzausgleich nicht nur aus distri-
butiven Griinden unverzichtbar sein
wird, sondern auch aus allokativen
Uberlegungen heraus angeraten
sein kann. Eine Wahrungsunion
schafft aber als solche keine zusatz-
lichen regionalen Ungleichge-
wichte, sondern legt sie hochstens
in starkerem MaBe offen, weil das
Anpassungsinstrument des Wech-
selkurses entfallt.

O Auch in bezug auf mégliche
Wechselkursanderungen in  der
Ubergangsphase vertritt die Delors-
Gruppe eine problematische Auffas-
sung. Wenn namlich Wechselkurs-
anderungen schon in der ersten
Phase erschwert und in der zweiten
Phase nur noch ausnahmsweise er-
laubt sein sollen, dann wird hiermit
der Grundsatz der Parallelitit de
facto zugunsten einer Prioritat fur
den Grundsatz der Wechselkurs-
stabilitat verlassen.

O Zundstoff bergen auch die Hin-
weise im Delors-Bericht, daf3 im Ver-
héltnis gegeniiber Drittwahrungen
gegebenenfalls gemeinschaftliche
Devisenmarktinterventionen anzu-
streben seien. Vom Standpunkt ei-
ner Wahrungsunion mit zwar nach
innen festen, aber nach auB3en flexi-
blen Wechselkursen waren solche
Manipulationen prinzipiell in-
adaquat.

Preisstabilitat

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

J So ist es zweifellos begrifens-
wert, daf das Ziel der Preisstabilitat
flr ein kunftiges EZBS Prioritat ha-
ben soll. Die Einschrankung, daB
das EZBS die ,auf Gemeinschafts-

ebene von den zustandigen Instan-
zen beschlossene Wirtschaftspoli-
tik unterstitzen” soll, erscheint zu-
nachst im Lichte der Erfahrungen
mit einer nahezu analogen Formu-
lierung im Bundesbankgesetz (wo
allerdings nur von der Unterstit-
zung der ,allgemeinen Wirtschafts-
politik” die Rede ist) relativ unbe-
denklich, solange das Ziel der Preis-
stabilitat tatsachlich ~ Vorrang
behalt.

Gerade dies ist aber im Hinblick
auf ein klnftiges EZBS mit einem
grof3en Fragezeichen zu versehen,
und zwar vornehmlich unter zwei
Aspekten: Einmal bliebe die kon-
krete Interpretation dessen, was un-
ter ,Preisstabilitdt* zu verstehen
ware, im Falle einer diskretionaren
Geldpolitik auf europaischer Ebene
ebenso eine Auslegungsfrage wie
bei den entsprechenden Zielsetzun-
gen im nationalen Rahmen; die Va-
rianten reichen hier von absoluter
Preisstabilitat im Sinne des Fehlens
jeglicher Inflation (oder auch Defla-
tion) bis zu recht grofiziigigen Ausle-
gungen von ,relativer Stabilitat”.

Am problematischsten durfte
aber die Frage sein, ob selbst ein
eindeutig auf Preisstabilitat ver-
pflichtetes EZBS in der politischen
Realitat eines vereinigten Europa
eine solche Prioritdtensetzung auch
stets durchhalten wirde und
koénnte. Wenngleich die Geldpoliti-
ken in den meisten Gemeinschafts-
landern seit 1983 unverkennbar
starker stabilitdtsorientiert gewor-
den sind und auch durchaus bemer-
kenswerte Erfolge beider Inflations-
bekampfung erzielt wurden, so durf-
ten doch die Vorstellungen Gber den
angemessenen Grad an ,Preissta-
bilitdt* in den verschiedenen Lén-
dern der Gemeinschaft noch héchst
unterschiedlich sein; die wiederkeh-
renden Vorwirfe an die Adresse der
Deutschen, sie seien von einem ,In-
flationstrauma® befallen und ver-
folgten eine (bertrieben restriktive
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Geldpolitik (ein angesichts der tat-
sachlich eher zu expansiven deut-
schen Geldpolitik der letzten Jahre
sehr bezeichnender Vorwurf), las-
sen hier wenig Gutes hoffen.

Unabhingigkeit des EZBS?

Ein noch groBeres Fragezeichen
muB3 hinter die Ausfiihrungen der
Delors-Gruppe Uber die kinftige
.Unabhangigkeit* eines EZBS ge-
genuber den politischen Instanzen
gesetzt werden. Zwar ist es sicher-
lich ein Erfolg fur den Bundesbank-
prasidenten, der das einzige deut-
sche Mitglied in der Delors-Gruppe
war, daBB eine uneingeschréankte
Weisungsungebundenheit fiir das
kinftige EZBS einstimmig in den
Bericht aufgenommen wurde. Aller-
dings bietet eine solche juristische
Klausel als solche noch keinen hin-
reichenden Schutz gegen politische
Pressionen auf den Trager der Geld-
politik. Das gilt bereits flr die Deut-
sche Bundesbank, die sich in der
Vergangenheit durchaus mit be-
achtlichen politischen EinfluBversu-
chen konfrontiert sah, diesen frei-
lich meist erfolgreich widerstanden
hat.

Wesentlich bedenklicher kénnte
die Situation auf europdischer
Ebene werden. Betrachtet man
etwa die Notenbankgesetze in vie-
len anderen Gemeinschaftslan-
dern, so beschleichen den Leser
des Delors-Berichts doch manche
Zweifel, wie ernst die Passage tber
die Unabhangigkeit des EZBS ge-
meint sein dirfte. Tatsache ist nam-
lich, daB in vielen anderen Gemein-
schaftslandern die Notenbanken de
jure weitgehenden Weisungs-, Ge-
nehmigungs- und Kontrollrechten
der Regierungen unterliegen. Das
gilt vor allem auch fir Frankreich,
GrofB3britannien und italien — die drei
groBten Mitgliedslander der Ge-
meinschaft neben der Bundesrepu-
blik Deutschland.
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Entscheidender allerdings als die
einschlagigen Normen sind die fak-
tischen Beziehungen zwischen No-
tenbank und Staat. So verstehen
sich beispielsweise sowoh! die Ban-
que de France als auch die Bank of
England ausschlieBlich als ausfih-
rende Organe ihrer Schatzministe-
rien. DaB beide Notenbankprdsi-
denten den Delors-Bericht unter-
schrieben haben, 148t sich nun si-
cherlich nicht so interpretieren, da
sie damit einen Aufstand gegen ihre
Regierungen wagen wollten; viel-
mehr ist davon auszugehen, daf
die ausdriickliche Billigung der poli-
tischen Entscheidungstrager vor-
lag. Wer dies nun als Indiz fur eine
tatsachlich  vorhandene Bereit-
schaft bewerten wollte, die Noten-
banken aller EG-Lander de jure —
und vor allem de facto — weisungs-
unabhangig zu machen, der sei le-
diglich an die wiederholten AuBe-
rungen des franzdsischen Finanz-
ministers Bérégovoy erinnert, daB
man die Kontrolle der Geldpolitik
»nicht einer Institution, nicht den Bi-
rokraten Uberlassen* durfe.

Umgehungsmadéglichkeiten

In die gleiche Richtung weist die
Erfahrung mit dem vor einigen Jah-
ren im franzésischen Wahlkampf
groB3 angekundigten Vorschlag fir
eine Ausweitung der , Autonomie”
der Banque de France; dieser Vor-
schlag verschwand nach dem Wahl-
termin postwendend wieder in der
Versenkung. Wer daher glauben
solite, L&nder mit einer traditionell
der Regierung untergeordneten No-
tenbank lieBen sich im Zuge der Eu-
ropdischen  Wahrungsintegration
auf einen vollig entgegengesetzten
Pfad bringen, verrat wenig Reali-
tatssinn.

Im Gbrigen bestiinden auch bei
Verwirklichung vollstandiger funktio-
neller Unabhangigkeit (d. h. Wei-
sungsungebundenheit) immer noch

die auch bei den nationalen Noten-
banken vielfach genutzten Einfluf3-
moglichkeiten im personellen Be-
reich. Der Delors-Bericht spricht
hier nurvon einer ,angemessen lan-
gen Amtszeit" und auBert sich uber-
haupt nicht zur Frage einer eventu-
ellen Abberufungsmdglichkeit; auch
sollen die Mitglieder des EZBS-Ra-
tes ausnahmslos von politischen In-
stanzen bestellt werden. Eine ,Aus-
hebelung* der funktionellen Autono-
mie durch eine personelle , Politisie-
rung” ist daher, wenngleich nicht
vorgezeichnet, so doch zumindest
nicht auszuschlieBen.

SchlieBlich gelten gewisse Be-
denken &hnlicher Art auch in bezug
auf diejenigen Vorschlage des De-
lors-Berichts, die sich auf eine mog-
liche Finanzierung von Budgetdefi-
ziten (auf nationaler wie auf Ge-
meinschaftsebene) durch eine kinf-
tige EZBS beziehen. Die Formulie-
rungen sind hier zwar scheinbar ein-
deutig in dem Sinne, daB ,keine
Kredite an offentliche Stellen* ge-
wéhrt werden sollen, so daB die
finanzielle Unabhéngigkeit des
EZBS gewahrleistet wdre. Da das
EZBS aber neben anderen geldpoli-
tischen Instrumenten auch dasje-
nige der Offenmarktpolitik erhalten
soll, bestiinden dadurch grundsatz-
lich die gleichen Moglichkeiten ei-
ner ,indirekten Staatsfinanzierung”
wie derzeit auf nationaler Ebene.
Insofern bestinde auch hier eine
nicht ungeféhrliche Umgehungs-
moglichkeit einer scheinbar eindeu-
tigen Restriktion.

Fazit

Insgesamt betrachtet ist der De-
lors-Bericht, wenngleich inmancher
Hinsicht von politischen Kompro-
missen nicht ganz frei, doch zweifel-
los ein eindrucksvolles Beispiel fur
die Fortschritte, die sich seit Anfang
der achtziger Jahre im wahrungspo-
litischen Denken auBerhalb der
Bundesrepublik volizogen haben.
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Der Bericht ist unverkennbar in wei-
ten Teilen ein ,deutsches Papier*,
das von den Vorstellungen der Deut-
schen Bundesbank, wie sie in den
letzten Jahren wiederholt von maB-
geblichen Mitgliedern des Zentral-
bankrats vertreten worden sind,
nicht allzu weit entfernt scheint. Wer
von der Hypothese ausgeht, daf

eine politische Integration in Europa
wulnschenswert, aber sicherlich nur
stufenweise realisierbar ist, der
sollte mit dem im Delors-Bericht ent-
worfenen Konzept einer stufenwei-
sen Verwirklichung der Wahrungs-
union durchaus glucklich werden
konnen; einzelne Schwachpunkte
muBten dabei sicherlich noch ber-

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

Roland Vaubel

Uberholte Glaubenssitze

Der Delors-Bericht ist ein politi-
sches Dokument — zum Teil so-
gar nur ein diplomatisches. Er muf
daher im politischen Zusammen-
hang gesehen werden. Zwei Um-
stande sind fur das Verstandnis des
Berichts von besonderer Bedeu-
tung: der gegenwdértige Zustand
des Europédischen Wahrungssy-
stems (EWS) und die zukinftigen
Auswirkungen des Européischen
Binnenmarktes.

Im Europédischen Wahrungssy-
stem ist — wenn auch spéter als in
den anderen OECD-Landern — ein
gewisses Maf} an Preisstabilitat ein-
gekehrt. Die Deutsche Bundesbank
hat in dem Stabilisierungsprozef
die Fihrungsrolle Gbernommen. Sie
versetzte die Regierungen der an-
deren Mitgliedslander in die Lage,
die Verantwortung fur die unver-
meidliche, wenn auch nur voruber-
gehende Stabilisierungskrise zu-
mindest teilweise auf auslandische
Institutionen abzuwdlzen. Jetzt hat
die Bundesbank ihre Schuldigkeit
getan, und ihre unbeirrbare Stabili-
tatspolitik wird — vor allem in Paris
und Rom — als lastig und argerlich
empfunden. Durch eine neue wéh-
rungspolitische Initiative wollte man
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erreichen, daf sich die Bundesbank
der Mehrheit der europaischen No-
tenbanken unterordnet, und viel-
leicht, daB sie einmal ganz in einer
europaischen Zentralbank auf- bzw.
untergeht.

Das Projekt eines Europaischen
Binnenmarktes, mit dem die Euro-
paische Gemeinschaft der ange-
botspolitischen Wende der achtzi-
ger Jahre Tribut zollt, zielt auch auf
einen Abbau der Kapitalverkehrs-
kontrollen ab. Wenn es dazu kommt,
sind die anderen Notenbanken ei-
nem verschérften Konkurrenzdruck
des deutschen Musterknaben aus-
gesetzt. Die geldpolitische Bindung
wurde noch enger. Da die Kapital-
marktliberalisierung andernorts als
Konzession an die Bundesrepublik
(und GroBbritannien) gilt, glaubt
man, als Gegenleistung mehr Ein-
fluB auf die europdisch-deutsche
Geldpolitik {(und den EWS-Beitritt
Grof3britanniens) fordern zu kon-
nen. Zudem l&Bt sich — fur manche
Gberzeugend — argumentieren, zu
einem richtigen Binnenmarkt ge-
hore auch eine Wahrungsunion.

Da nicht die Bundesregierung,
sondern die Bundesbank den euro-

paischen Stein des AnstofB3es bildet,
lag es nahe, die Sache von den Zen-
tralbankpréasidenten erledigen zu
lassen, den franzdsischen Prasi-
denten der EG-Kommission zum
.Klassensprecher® zu ernennen
und den ungeliebten Klassenbe-
sten gemeinsam in die Enge zu trei-
ben. Da die Anwesenheit der Stell-
vertreter oder sonstiger Verstar-
kung hierbei hinderlich gewesen
ware, wurden die Zentralbankprasi-
denten ,in their personal capacity”
eingeladen. Was flur Vorschlage
wirde man von einem solchen Gre-
mium der Zentralbankprésidenten
erwarten?

Erstens wirde es kaum uberra-
schen, wenn die Versammelten fir
die allernachste Zukunft wesentlich
mehr Kompetenzen fur den Aus-
schuf3 der EG-Zentralbankgouver-
neure forderten.

Zweitens ware zu vermuten, daf
sie fir mehr politische Autonomie der
nationalen Zentralbanken eintreten.

Drittens durften sie sich gegen ei-
nen innereuropdischen Wahrungs-
wettbewerb und eine konkurrenzfa-
hige europdische Parallelw&hrung
aussprechen.
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Viertens ware zu erwarten, dafB
sie fur den Fall einer Wahrungs-
union eine moglichst autonome, f6-
deral konzipierte europaische Zen-
tralbank vorschlagen, die zwar for-
mal auf das Ziel der Preisstabilitat
verpflichtet wird, de facto aber fur
Zielverfehlungen nicht zur Rechen-
schaft gezogen werden kann.

Schlieflich waren die Zentral-
bankprasidenten durchaus bereit,
diejenigen Wiinsche des Kommis-
sionsprasidenten zu unterstltzen,
die ihre eigenen Interessen nicht
tangieren: zum Beispiel die Forde-
rung nach einer verbindlichen euro-
paischen Koordination der Haus-
haltspolitik (gemeinschaftliche Fest-
legung der nationalen Haushaltsde-
fizite) und nach einer kraftigen Aus-
weitung des EG-Haushalts (insbe-
sondere fur die Regional- und Struk-
turpolitik). Soweit sich die Zentral-
bankprasidenten durch das Projekt

der Wahrungsunion bedroht fiihlen,
sind sie Uberdies daran interessiert,
durch méglichst weitreichende For-
derungen nach ,parallelen Integra-
tionsfortschritten” auf solchen an-
deren Gebieten die Grindung einer
Europaischen Zentralbank zu ver-
hindern.

Der Delors-Bericht entspricht al-
len diesen Erwartungen.

AnmaBung von Wissen

Beflrwortet der Ausschuf3 das
Ziel einer europdischen Wirt-
schafts- und Wahrungsunion?
Diese Frage war nicht von den Zen-
tralbankprasidenten zu klaren. Sie
waren auf BeschluB des Europai-
schen Rates (vom Juni 1988 in Han-
nover) eingeladen worden .. .to
study and propose concrete stages
leading towards economic and
monetary union“. Nicht das ,Ob",

sondern das ,Wie" stand zur Dis-
kussion. Die Prasidenten der auto-
nomen Mitgliedszentralbanken hat-
ten nur — was schwer vorstellbar
ist — die Einladung bei einer sol-
chen Zielvorgabe ablehnen kon-
nen.

Ob eine europdische Einheits-
wéhrung effizient und wiinschens-
wert ist, hangt im wesentlichen da-
von ab, ob die Kosteneinsparungen
im innergemeinschattlichen Zah-
lungsverkehr oder die Abstriche
beim Preisstabilitatsziel schwerer
wiegen. Die richtige Antwort kann
kein Politiker, kein Zentralbankprasi-
dent und auch kein Wirtschaftswis-
senschaftler wissen. Sie kann nur
von denen gegeben werden, die
Geld nachfragen, halten und benut-
zen. Wenn Geld ein naturliches Mo-
nopolgut ist, zerstért sich der Wett-
bewerb zwischen den Wahrungen
von selbst, und die beste Wahrung
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HANDELSPOLITIK UND INTERNATIONALE
WETTBEWERBSFAHIGKEIT

Das Beispiel der amerikanischen Textil- und Bekleidungsindustrie

Seitmehr 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, daB die Textilindustrie — 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-
fahigkeit der amerikanischen Textilindustrie ist nicht erreicht worden,
die Industrie ist — ebenso wie die Bekleidungsindustrie — vom AuB3en-
schutz heute so abhangig wie vor 15 Jahren.

JEVERLIAG WELTARCHIV.GMBH2HAMBURG
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setzt sich durch. Indem der Europai-
sche Rat den Zentralbankprasiden-
ten das Ziel einer Wahrungsunion
vorgab, maBte er sich also Wissen
an, das er nicht besitzt und auch
nicht besitzen kann.

Der Zielkonflikt zwischen der
Wahrungsunion und der Preisstabi-
litat kann auch nicht dadurch aufge-
16st werden, dafB die Europdische
Zentralbank — so wie die Bundes-
bank durch das Bundesbank-Ge-
setz — auf das Ziel der Preisstabilitat
verpflichtet wird. Auch unter dem
Bundesbank-Gesetz hat es ja in
Deutschland sehr unterschiedliche
Inflationsraten gegeben. DaB der
Delors-Ausschuf fur eine weitge-
hend autonome und der Preisstabili-
tat verpflichtete Européische Noten-
bank eintritt, ist nicht gering zu ach-
ten; aber da er selbst fir den Fall
dauerhafter Zielverfehlungen keine
korrigierenden Sanktionen vorsieht,
kann auch er den Zielkonflikt nicht
beseitigen. Dies kénnte nur eine Re-
gel wie die folgende: wenn die jahrli-
che Inflationsrate im gleitenden
Durchschnitt der letzten vier Jahre
die Marke von (zum Beispiel) 3 Pro-
zent Ubersteigt, wird der gesamte
Zentralbankrat ohne Pensionsan-
spruche entlassen.

Ohne wirksame  Sanktionen
hangt der Grad der Zielverfehlung
weitgehend von der o6ffentlichen
Meinung des betreffenden Landes
ab. In Deutschland dominierte
meist der Wunsch nach Preisstabili-
tat. In der Européaischen Gemein-
schaft war dies bisher nicht der Fall.
Ein von der Bundesbank gefuhrtes
EWS verspricht daher mehr Preis-
stabilitat fir Europa als die vom De-
lors-AusschuB3 konzipierte Europai-
sche Zentralbank. Diese Uberle-
gung liegt auch der einmitigen
Empfehlung des Wissenschattli-
chen Beirats beim Bundeswirt-
schaftsministerium (Gutachten vom

21. 1. 1989, Ziffer 9) zugrunde:
.Noch reicht die Bereitschaft
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und Fahigkeit zur Konvergenz der
Wirtschaftspolitik bei Stabilitat . . .
nicht so weit, daB man das Wagnis
einer Wahrungsunion eingehen
kénnte.*

Irrige Vorstellungen

Auch das Delors-Komitee hat sei-
nen Bericht einstimmig verabschie-
det. Es ware daher nicht fair zu be-
mangein, dafl er kaum neue oder in-
teressante Gedanken enthélt. Inter-
essant ist jedoch, welche alten
Glaubenssatze heute unter Zentral-
bankprasidenten noch konsensfa-
hig sind.

Dazu gehért erstens die Vorstel-
lung, daf} das Einfrieren der Parita-
ten und die Verringerung oder Be-
seitigung der Bandbreiten zwischen
den Mitgliedswahrungen eine not-
wendige oder auch nur sinnvolle
Zwischenstufe fiir den spéteren
Ubergang zu einer Einheitswah-
rung sei. InWahrheitist es gnstiger
und leichter, die inflationierenden
nationalen Wahrungen nicht erst
Uber die Wechselkurspolitik zu sta-
bilisieren, sondern sie und die ande-
ren Mitgliedswahrungen (entweder
bei freier Wahrungswahl oder
zwangsweise) direkt durch die sta-
bile Gemeinschaftswahrung zu er-
setzen. Denn da die Wechselkurs-
strategie weniger glaubwirdig ist
und daher groBere Produktions-
und Beschaftigungseinbriiche be-
wirkt als der Ubergang zu einer ge-
meinsamen Wahrung, ist sie die
kostspieligere Methode, eine Kon-
vergenz bei Preisstabilitat herbeizu-
fGhren.

Gehalten hat sich auch die Mei-
nung, eine Wahrungsunion mache
eine verbindliche Koordination der
nationalen Haushaltspolitiken not-
wendig. Die Erfahrung in vielen exi-
stierenden Foderalstaaten beweist
tagtaglich, daf} dies nicht so ist und
daB gerade eine dezentralisierte
Fiskalpolitik wichtige Vorteile bietet.

Die Behauptung des Gegenteils
kann jedoch — wie erwahnt — einem
taktischen Kalkul entspringen.

Ganz ahnlich verhalt es sich mit
der im Bericht geduBerten Befirch-
tung, die Wahrungsunion konne
sich negativ auf die peripheren Re-
gionen auswirken und erfordere da-
her eine substantielle Verstarkung
der europaischen Regionalpolitik
.ta help to equalise production con-
ditions through investment program-
mes in such areas as physical
infrastructure, communications,
transportation and education” (Zif-
fer 29 des Delors-Papiers). Die
Wahrungsunion kann den periphe-
ren Regionen aber genausogut nit-
zen, und es kann auch nichtdas Ziel
sein, Uberall unabhangig von den
natlrlichen Ballungsvorteilen ,glei-
che Produktionsbedingungen®* zu
schaffen. Dies ware ineffizient und
auch keine treftsichere Sozialpolitik.
Wenn die europaische Regionalpoli-
tik dennoch eine immer groBere
Rolle spielt, so hat dies eher damit
zu tun, daB sich die Empfangerstaa-
ten auf diesem Wege ihre Zustim-
mung zu den anderen Gemein-
schaftsbeschlissen abkaufen las-
sen. Diese Taktik solite man nicht er-
mutigen.

Falsche Verkntipfung

Nach Ansicht des Delors-Aus-
schusses erfordert nicht nur die
Wahrungsunion die Wirtschafts-
union, sondern auch umgekehrt die
Wirtschaftsunion die Wahrungs-
union: ,A common monetary policy,
in support of a single currency area,
would be necessary for the
Community to develop into an
economic union” (Ziffer 25). Unter
einer Wirtschaftsunion versteht der
AusschuB einen Binnenmarkt mit ei-
ner gemeinsamen Wettbewerbs-,
Regional- und Strukturpolitik und ei-
ner koordinierten Makropolitik. Da-
mit die Parallelismusthese nicht tau-
tologisch wird, definiert er die Ma-
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kropolitik unter AusschluB3 der Geld-
politik. Aber wieso ist eine Wah-
rungsunion eine notwendige Vor-
aussetzung fir den Binnenmarkt,
fir eine gemeinsame Wettbewerbs-,
Regional- oder Strukturpolitik oder
fiir eine koordinierte Makro-, sprich:
Haushaltspolitik? Zu einem européi-
schen Binnenmarkt gehdrt ein euro-
paischer Binnenmarkt fir Wéhrun-
gen, aber nicht ein européisches
Wahrungsmonopol. Vollkommene
Integration der Gltermarkte bedeu-
tet nicht, daB jeder die gleichen Gu-
ter kauft. Vollkommene Integration
der Kapitalméarkte impliziert nicht,
daf jeder die gleichen Wertpapiere
besitzt. Genauso ist vollkommene
Wahrungsintegration nicht dadurch
definiert, daf3 jeder das gleiche Geld
halt oder zu Zahlungen verwendet.
Denn die gleichen Unterschiede in
den Praferenzen und Erwartungen,
die erklaren, warum sich verschie-
dene Menschen fur verschiedene
Warenkdrbe oder Portefeuilles ent-
scheiden, konnen auch zu Unter-

schieden
fahren.

in der Wahrungswahl

In einem europaischen Binnen-
markt fur Wahrungen waére nicht nur
der Kapitalverkehr, sondern auch
die Wahrungswah! im inlandischen
Zahlungsverkehr von staatlichen
Beschrankungen und Diskriminie-
rungen frei. Der Delors-Ausschuf
spricht sich gegen eine Diskriminie-
rung des privaten ECU (gegeniber
anderen Devisen) aus. Von einem
europdischen Binnenmarkt fir Wah-
rungen aber schreibt er nichts.

Die sogenannte Parallelwah-
rungsstrategie lehnt der Ausschuf3
aus zwei Grinden ab: ,Firstly, an
additional source of money creation
without a precise linkage to econo-
mic activity could jeopardize price
stability. Secondly, the addition of a
new currency, with its own indepen-
dent monetary implications, would
further complicate the already diffi-
cult endeavour of coordinating diffe-
rent national monetary policies"
(Ziffer 47).

Der erste Einwand miBversteht
die Strategie, gegen die er sich rich-
ten soll. Die Parallelwahrung ist
(von den meisten Autoren) nicht als
zusétzliche Geldquelle, sondern als
mogliches Substitut flr die nationa-
len Wahrungen gedacht: Parallel-
wahrung soll nur im Austausch ge-
gen nationale Wahrungen emittiert
werden. Der zweite Einwand be-
sagt, daB Konkurrenz — auch im
Wahrungsbereich — das Geschaft
belebt. Als Anbieter von (Basis-)
Geld praferieren Zentralbankprasi-
denten —wie alle Produzenten—das
ruhige Leben des Gebietsmonopoli-
sten und eine internationale Koordi-
nation, die sich nicht des geldpoliti-
schen Wettbewerbs, sondern kartel-
larischer Absprachen bedient.

Die Anbieter haben meist andere
Interessen als die Nachfrager. Viel-
leicht solite der Europdische Rat
einmal einen AusschuB der Geld-
nachfrager einsetzen? Oder gar je-
den einzelnen Burger selbst ent-
scheiden lassen?

Hans-Eckart Scharrer

Stabilitatspolitischer Grundkonsens erforderlich

ie Europaische Gemeinschaft

hat ihre eigene Dynamik.
Kaum drei Jahre, nachdem die Re-
gierungskonferenz Gber die Einheit-
liche Européische Akte das Ziel der
Wirtschafts- und Wéhrungsunion
(WWU) zu einem inhaltsleeren
Klammerausdruck in einer Kapitel-
uberschrift reduziert hatte, ,erin-
nerte* der Européische Rat auf sei-
ner Tagung 1988 in Hannover
daran, daf3 ,die Mitgliedstaaten bei
der Annahme der Einheitlichen Akte
bestatigt haben, daB sie eine schritt-
weise Verwirklichung der Wirt-
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schafts- und Wahrungsunion an-
streben“. Der sogenannte Delors-
Ausschufl wurde beauftragt, ,die
konkreten Etappen zur Verwirkli-
chung dieser Union zu prifen und
vorzuschlagen®.

Es gehorte demnach nicht zu sei-
nen Aufgaben, zu prifen, ob die Ge-
meinschaft sinnvollerweise zu einer
WWU  weiterentwickelt werden
solite und ob die Zeit dafir schon
reif ist. Diese Fragen sind mit dem
Prifungsauftrag bereits politisch —
in positivem Sinne — beantwortet.
Dennoch erscheint es nutzlich, sich

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

Dabei sollte eines klar sein: Die
WWU hat zusétzlich zu der dkono-
mischen eine eminent politische Di-
mension. Auch wenn man der Be-
hauptung von Jacques Rueft,
+LEurope se fera par la monnaie ou
ne se fera pas”, mit der gebotenen
Skepsis gegenlibersteht, so wird
man doch anerkennen mussen, daf3
die Schaffung einer WWU —und ins-
besondere eine von einem Europai-
schen Zentralbanksystem (EZBS)
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gesteuerte einheitliche Wahrung —
eine starke zuséatzliche Klammer fiir
die Gemeinschaft sein kann. Dies
setzt freilich voraus, daB Klarheit
Uber die politischen und soziotko-
nomischen Implikationen dieses
Schritts besteht und daB die Mit-
gliedstaaten und ihre Wirtschafts-
burger bereit sind, die Konsequen-
zen des Verzichts auf nationale
Geldpolitik zu akzeptieren. Andern-
falls muBte die WWU — wie schon
die Gemeinsame Agrarpolitik — zu
einer schweren Hypothek fir die
Gemeinschaft werden.

Konsequenz des Binnenmarktes

Mit dem Binnenmarktprogramm
soll bis Ende 1992 ein integrierter
Markt von kontinentaler Dimension
geschaffen werden. Diesem Ziel
dient die Umsetzung des Kommis-
sions-Weilbuchs: die Beseitigung
der Binnengrenzen, die Anglei-
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chung oder gegenseitige Anerken-
nung der nationalen Normen und
Standards, die Offnung der staatli-
chen Beschaffungsmarkte, der Auf-
bau eines europdischen Finanz-
marktes, die Verwirklichung eines
einheitlichen Marktes fiir Dienstlei-
stungen, die Harmonisierung der in-
direkten Steuern. Zur vollen Reali-
sierung der mdglichen Ressourcen-
ersparnisse und Effizienzgewinne
fehit diesem Markt freilich ein ent-
scheidendes Element: eine einheit-
liche Wahrung.

Das Nebeneinander nationaler
Wahrungen und unverbundener na-
tionaler Wahrungsbehorden ist 6ko-
nomisch der Fortexistenz von Bin-
nen-Wirtschaftsgrenzen vergleich-
bar: Gemessen an einem Zustand
mit Einheitswahrung bedeutet der
Zustand hohere Transaktions- und
Informationskosten far die Wirt-
schaftssubjekte. Nationale Allein-
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INVESTITIONEN IN
ENTWICKLUNGSLANDERN

Einzel- und gesamtwirtschaftliche Analysen

Das Buch zeigt anhand einer Fallstudie, die den gesamten Text
begleitet, in leicht nachvollziehbarer Weise, wie Informationen fur
Zwecke der Wirtschaftlichkeitsrechnung von Investitionen in
Entwicklungslandern aufbereitet werden. Demonstriert wird auch,
wie Planungsunterlagen und Dokumentationen (Liquiditatsplane,
Planbilanzen u.a.) erstelit werden miissen, die eine interne Beur-
teilung von Projektideen ermoglichen. Auf der Grundlage der
betriebswirtschaftlichen Finanzanalyse wird sodann unter Bertck-
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
ermdglicht als auch die Bewertung rein inlandischer Projekte in
Entwicklungslandern zulaBt, durfte es fur alle Entwickiungsplaner
zu einem unentbehrlichen Handbuch werden.

gange in der Wirtschaftspolitik,
die Wiedereinflihrung von Devisen-
beschrankungen, Wechselkurs-
schwankungen und — fur EWS-Teil-
nehmer — Leitkursanderungen bis
hin zu einem Ausscheiden aus dem
EWS sind unter dem derzeitigen
Wahrungsregime der Gemeinschaft
nicht auszuschlieBen. Diese Risi-
ken stehen der Ausbildung eines in-
tegrierten europaischen Finanz-
marktes entgegen, implizieren un-
terschiedliche Risikopramien auf
den nationalen Finanzmittelmark-
ten (keine volle Substituierbarkeit
der Wéahrungen) und beglnstigen
die Fehlleitung — einschlieBlich der
Unterlassung — von Sach- und
Finanzinvestitionen. Richtigist aller-
dings, daB ein Mehr an Wirtschafts-
integration auch ohne eine einheit-
liche Wahrung mdoglich ist und
Effizienzsteigerungen nach sich
zieht.

IKVERLAG WELTARCHIVGMBHEHAMBURGIE
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Der Delors-Ausschuf3 weist noch
auf einen anderen Gesichtspunkt
hin: Mit der wachsenden Verflech-
tung der Giter-, Dienstleistungs-
und Finanzmarkte in Europa nimmt
auch die 6konomische Interdepen-
denz zwischen den EG-Mitglied-
staaten immer mehr zu. Monetére
und reale Schocks pflanzen sich ra-
scher Uber die — irrelevant werden-
den — Landergrenzen hinweg fort.
Zugleich 1aBt die Fahigkeit der natio-
nalen Behdrden nach, auf makro-
okonomische Fehlentwicklungenim
Alleingang mit geld- und fiskalpoliti-
schen MaBnahmen wirksam zu rea-
gieren (Frankreich 1981-83!). Die Er-
richtung des Binnenmarktes '92
und die damit einhergehende wei-
tere Vertiefung der Marktintegration
wird den in der 6konomischen Theo-
rie seit langem beschriebenen Wi-
derspruch zwischen den Zielen
Wechselkursstabilitat, Freiheit des
Kapitalverkehrs und wirtschaftspoli-
tische Autonomie kiinftig noch star-
ker tthibar machen.

Geht man davon aus, daB die
Freiheit des Kapitalverkehrs im Bin-
nenmarkt Europa nach 1992 nicht
mehr zur Disposition steht und daB
die Mitgliedstaaten stabile Wechsel-
kurse wiinschen, dann stellt sich die
Aufgabe, die Erosion der nationalen
wirtschaltspolitischen  Kompeten-
zen durch die Fahigkeit zu gleichge-
richtetem gemeinschaftlichen Han-
deln wettzumachen: durch die Er-
richtung einer Wirtschafts- und
Wahrungsunion.  Freilich  scheint
besondere Eile nicht geboten. im
EWS hat sich im Laufe des letzten
Jahrzehnts eine Aufgabenvertei-
lung herausgebildet, nach der die
Bundesbank als Stabilitdtsanker
des Systems den geldpolitischen
Kurs vorgibt und die Partnerlander
durch eine entsprechende Politik
den Leitkurs ihrer Wahrung gegen-
uber der D-Mark verteidigen. Auf
diese Weise konnte das EWS sich
zunehmend als Stabilitatsblock
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etablieren. Das Bandbreitensystem
erweist sich dabei als hinreichend
elastisch, um temporar divergie-
rende Entwicklungen aufzufangen.
Daran wird sich auch nach Aufhe-
bung der restlichen Kapitalverkehrs-
beschrankungen In Frankreich und
ltalien qualitativ nichts &ndern.

Stabilitatspolitischer
Grundkonsens?

Der Delors-Ausschufl hat des-
halb auch gut daran getan, auf die
Vorgabe eines Termins fir den Uber-
gang von der ersten in die zweite
Stufe der WWU zu verzichten. Der
stabilitatspolitische Grundkonsens
im Kreise der EWS-Lander er-
scheint noch nicht so weit gefestigt,
daB auf dieser Basis der institutio-
nelle Sprung zu einer europaischen
Zentralbank gewagt  werden
kénnte. Eine Konvergenz der Preis-
entwickiungen auf einem Niveau re-
lativer Stabilitat ist erst seit etwa
1986 zu registrieren, wobei beson-
ders italien noch immer nach oben
abweicht. Die Entwicklung hin auf
dieses Niveau war immer wieder
von Forderungen bestimmter Part-
nerlander nach einer expansiveren
Geldpolitik der Bundesbank beglei-
tet. Viel weniger besteht ein solcher
Grundkonsens bisher mit den Lan-
dern auBerhalb des EWS, auch
wenn — besonders im Falle Spa-
niens — deutliche Stabilisierungser-
folge nicht zu Gibersehen sind.

Tatsachlich ist die Ruckkehr zur
(relativen) Geldwertstabilitat nur
zum Teil ,hausgemacht”: Der starke
Rickgang des Dollarkurses sowie
des Olpreises seit 1985 haben den
StabilisierungsprozeB  zweifellos
gefordert. DaB die Inflationsmentali-
tat der sozialen Gruppen und die
Neigung der Regierungen, Beschéf-
tigungs- oder Budgetprobleme
durch Inflation ,l6sen” zu wollen,
bereits dauerhaft gebrochen ware —
dies laBt sich aus der jiingsten Ent-
wicklung keinesfalls herauslesen.

Die fortbestehenden Realzinsdiffe-
renzen deuten darauf hin, daB die
Wahrungsbehdrden noch  nicht
uberall die stabilitdtspolitische
Glaubwirdigkeit genieBen, deren
sich die Bundesbank erfreut.

Gefahr von Fehlverhalten

Es ist nicht zu erwarten, daf die
Wirtschaftssubjekte und sozialen
Gruppen ihre auf bestimmte geldpo-
litische Reaktionsmuster gegrinde-
ten Verhaltensweisen mit der Ein-
fuhrung einer einheitlichen Européi-
schen Wahrung einfach ablegen
wirden. Erhebliche regionale Struk-
turverzerrungen, einschlielich der
Herausbildung oder VergréBerung
eines innergemeinschaftlichen Be-
schaftigungsgefdlles, waren auf die
Dauer unvermeidlich, wenn die
Léhne in bestimmten Regionen re-
gelmaBig stark iber den Produktivi-
tatsfortschritt hinaus stiegen, wah-
rend sie in anderen Regionen sich
annahernd in Einklang mit den Pro-
duktivitdtszuwachsen  bewegten
oder gar dahinter zurlickblieben.
Auf die Mdglichkeit, divergierende
Kosten- und Preisentwicklungen
durch Anderungen der Wechsel-
kurse auszugleichen, sollte die Ge-
meinschaft nicht vorschnell verzich-
ten. Die Geschichte des EWS ist
auch eine Geschichte von Wechsel-
kursanpassungen, und das letzte
Realignment liegt erst zwei Jahre
zuriick. Die Verwirklichung des Bin-
nenmarktes und die dadurch ausge-
Ioste Beschleunigung des regiona-
len und sektoralen Strukturwandels
durfte weitere Leitkurskorrekturen
erfordern.

Die politischen Folgen mangeln-
der regionaler Anpassung an den
von einem Europdischen Zentral-
banksystem gesetzten einheitli-
chen geldpolitischen Rahmen wa-
ren fatal: Forderungen nach héhe-
ren finanziellen Ressourcentrans-
fers, nicht zur Finanzierung der Ent-
wicklung, sondern zur Subventio-
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nierung anti-6konomischen Verhal-
tens. Und wachsender Druck auf
die Wahrungsbehérde, berhohte
Lohnsteigerungen durch eine ex-
pansive Geldpolitik zu akkommo-
dieren, um eine Stabilisierungskrise
zu vermeiden; ein Druck, dem be-
sonders Mitglieder des europai-
schen Zentralbankrats, die Lander
mit eher inflationistischer* Tradi-
tion vertreten, leicht nachgeben
kénnten. Ein verfrithter Ubergang
zur Wahrungsunion koénnte daher
im Desaster enden: mit hdherer In-
flation und héherer (regionaler) Ar-
beitslosigkeit. Diese Entwicklung ist
nicht zwingend, aber doch hinrei-
chend wahrscheinlich, um eine an-
gemessene ,Lernphase® zur Ein-
Ubung stabilitatsgerechten Verhal-
tens —und gegebenentfalls zur Uber-
prufung des Vorhabens einer WWU
—zu fordern.

Variable Geometrie

Auch gilt es, die Option einer Ge-
meinschaft der ,variablen Geome-
trie* aktiv zu verfolgen. Was die Be-
teiligung an der WWU betrifft, so for-
muliert der Delors-Bericht: ,Kon-
sens tber die Endziele der Gemein-
schaft und Beteiligung an ein und
demselben System von Institutio-
nen sollten beibehalten werden,
doch mit einer gewissen Flexibilitat
hinsichtlich des Zielpunkts und der
Bedingungen, zu denen sich ein-
zelne Mitgliedslander bestimmten
Mechanismen anschlieBen” (Tz.
44). Diese Flexibilitat ist eine not-
wendige Erfolgsbedingung der
WWU: Der Versuch, alle Mitglied-
staaten ~ ungeachtet ihrer wirt-
schaftspolitischen Interessenlage
und soziodkonomischen Vorausset-
zungen — zugleich in das Prokru-
stesbett einer WWU zu zwingen, ist
weder den Landern noch der WWU
forderlich. Einvernehmen solite vor
allem dariiber herrschen, daB die
Teilnahme an einem Europaischen
Zentralbanksystem und einer ge-
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meinsamen Wahrung zunachst nur
fir den Kreis der Lander in Frage
kommen kann, die in der Vorberei-
tungsphase durch eine erfolgreiche
Stabilitatspolitk demonstriert ha-
ben, daf sie fir diesen Schritt reif
sind. Das EWS kann dabei als ein
Modell dienen: Es existiert seit nun-
mehr zehn Jahren, dennoch neh-
men bisher nur acht Mitgliedstaa-
ten, darunter Italien mit erweiterter
Bandbreite, am Wechselkursme-
chanismus teil.

Unabhangiger Status
der Zentralbank

Der Delors-Ausschuf3 spricht sich
dafir aus, die beiden Saulen der
WWU, die Wahrungsunion und die
Wirtschaftsunion, parallel zu ver-
wirklichen. Die Wahrungsunion ist —
in Einklang mit dem Werner-Bericht
von 1970 -~ definiert als ein Raum
mit volliger und irreversibler Wah-
rungskonvertibilitat, liberalisiertem
Kapitalverkehr, der Beseitigung der
Bandbreiten  fir  Wechselkurs-
schwankungen und der unwiderruf-
lichen Fixierung der Wahrungspari-
taten, inder ein unabhangiges Euro-
paisches Zentralbanksystem ge-
meinschaftlich die Geldpolitik fest-
legt und umsetzt und die Wechsel-
kurspolitik der Gemeinschaft ge-
genuber Drittwahrungen handhabt;
letztlich ist eine einheitliche Wah-
rung anstelle der nationalen Valuten
vorgesehen.

Hinsichtlich des Status des fode-
rativ strukturierten EZBS hat sich
der AusschuB — wie vor kurzem be-
reits das Europaische Parlament —
ohne Vorbehalt fiir die Ubernahme
des deutschen Modells ausgespro-
chen. Danach soll der EZBS-Rat
auf die Wahrung der Geldwertstabi-
litat verpflichtet werden und bei der
Erfullung seiner Aufgaben von Wei-
sungen der nationalen Regierun-
gen und Gemeinschaftsorgane un-
abhangig sein. Die Unabhangigkeit
des EZBS wirde zusétzlich gesi-

chert durch eine lange Amtszeit der
Mitglieder des Rates, das Verbot
der Kreditgewahrung an 6ffentliche
Stellen und die Verfigungsgewalt
Uber eigene geldpolitische Instru-
mente. Zugleich ware das EZBS
verpflichtet, die Wirtschaftspolitik
der Gemeinschaft zu unterstitzen,
allerdings nur, soweit dies mit sei-
nem Ziel, der Geldwertsicherung,
vereinbar ist.

Es waére falsch, in dieser Empfeh-
lung des Ausschusses an den Euro-
padischen Rat einen deutschen
.Sieg" zu sehen. Wenn ein Sieg zu
feiern ist, dann der Sieg der dkono-
mischen Vernunft. Inden letzten bei-
den Jahrzehnten seit dem Uber-
gang zum Floating hat sich das Prin-
zip der wirtschaftspolitischen Ge-
waltenteilung zwischen Regierung
und Zentralbank, wie es in der Bun-
desrepublik praktiziert wird, gegen-
Gber anderen Modellen als iberle-
gen erwiesen. Zwar war die Politik
der Bundesbank nicht immer fehler-
frei. Sie war aber frei von systemati-
schen Fehlern, wie sie einer nach
Maximierung der Wahlerstimmen
strebenden Wirtschaftspolitik eigen
sind. Sie war daher, was das Zielder
Geldwertstabilitat  betrifft, stets
glaubwiirdig. Indem sie der Budget-
politik des Staates und der Einkom-
menspolitik der Tarifvertragspar-
teien klare Grenzen setzte, hat sie
zudem - soweit diese Grenzen be-
achtet wurden — zur Verstetigung
der Wirtschaftsentwicklung beige-
tragen. Das Europdische Wah-
rungssystem hat von der Rolle der
D-Mark —und der Bundesbank — als
LAnker" profitiert, wie der Delors-
AusschuB3 ausdricklich hervorhebt.
Ein ersatzloser Wegfall des Ankers
zur Verwirklichung der ,reinen” de-
mokratischen Lehre kann daher auf
keinen Fall zur Debatte stehen.

Das Votum des Delors-Ausschus-
ses ist freilich nicht mehr als eine
Empfehlung. Es wird noch erhebli-
cher Uberzeugungsarbeit bediir-
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fen, um auch in anderen EG-Lan-
dern dieser Idee den Boden zu be-
reiten. Wenn der franzdsische Wirt-
schaftsminister Bérégovoy in einem
Zeitungsinterview auBert, daB er
eine ,autonome" europdische Zen-
tralbank einem ,unabhangigen* In-
stitut vorziehe und im gleichen
Atemzug erklart, daf3 ausgerechnet
die Banque de France eine ,wirkli-
che* Autonomie besitze, dann mufB
dies nicht nurin der Bundesrepublik
Zweifel an dem Nutzen einer WWU
hervorrufen. Diese Zweifel werden
noch verstarkt, wenn er die Geldpo-
litik des EZBS — ohne irgendeine
stabilitatspolitische Einschréankung
— eingebunden sehen méchte in ge-
samtwirtschaftliche Ziele, die die
Regierungen definieren, und wenn
er zugleich mehr Kompetenzen fir
die Wirtschafts- und Finanzminister
der Mitgliedstaaten fordert. Da die
Vertreter der Mitgliedstaaten mit ver-
schiedenen Zungen sprechen, muf
der Europaische Rat vor dem Betre-
ten des Weges zur WWU Klarheit
schaffen.

Auch ein nach dem Muster der
Bundesbank verfates europai-
sches Wahrungsinstitut garantiert
freilich keinesfalls eine Geldpolitik
nach deutschen Stabilitdtsnormen.
Hierin liegt das Risiko einer WWU
fir die Bundesrepublik (aber auch
far Europa), ein Risiko, das sich
selbst durch noch so ausgekligelte
institutionelle oder rechtliche Vor-
kehrungen nicht ausschalten laB3t.

Koordinierungsbedarf

Wahrend der Delors-Bericht die
institutionellen Merkmale der Wah-
rungsunion klar umreifit (mit Aus-
nahme der geldpolitischen Instru-
mente, zu denen er schweigt), bleibt
er hinsichtlich der Koordinierung
der makrookonomischen Politiken,
einem Kernelement der Wirtschafts-
union, eher vage. Anders als der
Werner-Bericht verzichtet er auf die
Forderung nach einem ,wirtschafts-
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politischen Entscheidungsgremium®
mit ,effektiver Entscheidungsge-
walt* bezuglich der Eckwerte der
nationalen Haushalte. Allerdings
tritt er fur ,bindende Regeln und Ver-
fahren fur die Haushaltspolitik®, ein-
schlieflich Obergrenzen fur die na-
tionalen Haushaltsdefizite und fir
die Kreditaufnahme in auBerge-
meinschaftlichen W&hrungen ein
(Tz. 33).

Das Verhaltnis von nationaler und
gemeinschaftlicher Haushaltspolitik
einerseits, nationaler Budgetpolitik
und europdischer Finanzpolitik an-
dererseits bedarf einer neuen Dis-
kussion. Zu fragen ist insbeson-
dere, ob in einem System mit Ein-
heitswahrung tatsachlich ein héhe-
rer finanzpolitischer  Koordinie-
rungsbedarf entsteht als im EWS,
und wie er gegebenenfalls zu be-
grunden ist. Zu den Erfahrungenim
EWS gehort erstens, daB weder
groBe innergemeinschaftliche Un-
terschiede noch drastische Ande-
rungen der nationalen Haushalts-
salden im Widerspruch zu stabilen
Wechselkursen —und damit auch zu
einer Gemeinschaftswahrung — ste-
hen missen. Zweitens hat sich ge-
zeigt, dall der Wettbewerb finanzpo-
litischer Konzeption notwendig und
geeignet ist, nationale Verkrustun-
gen aufzubrechen; deswegen
spricht viel gegen finanzpolitische
~Kartellbildungen* durch Koordinie-
rung. Zu den Erfahrungen gehdrt
freilich auch, drittens, daB der Ein-
satz der Finanzpolitik zur Konjunk-
tursteuerung ineffizient ist, wenn er
national isoliert betrieben wird.

In letzter Konsequenz impliziert
die Unterwerfung der nationalen
Haushalte unter bindende EG-Leitli-
nien eine Aushdhlung der vornehm-
sten Kompetenz der Parlamente
der Mitgliedstaaten. Dies sollte
nicht ohne Not geschehen. Inwie-
weit tatsachlich ein Bedarf fur gro-
Bere Gemeinschaftskompetenzen
hinsichtlich der nationalen Haus-

haltspolitik besteht, [aB8t sich im
Laufe der ersten Phase derWWU in
Ruhe experimentel! studieren. Frih-
zeitige Festlegungen sollten auf je-
den Fall vermieden werden.

Nicht zu vertreten wére es, wenn
die Vergemeinschaftung der Wah-
rungspolitik als Begrindung fir eine
Aufstockung der Regionalhilfen
oder fir eine sektorale Strukturpoli-
tik auf Gemeinschaftsebene herhal-
ten muaBte. Bei einer nationalen
Wirtschaftspolitik  (einschlieBlich
Lohnpolitik), die sich an der vorge-
gebenen Rate der Geldmengenex-
pansion orientiert, ist die Realisie-
rung eines hohen Grades von Geld-
wertstabilitat nicht mit Beschafti-
gungs- und WachstumseinbuBen
verbunden — und anti-6konomische
Wirtschaftspolitik sollte die Gemein-
schaft nicht alimentieren. Zu Recht
warnt der Delors-Bericht davor, Ein-
kommen zu subventionieren, und er
weist auf die Bedeutung von Lohn-
flexibilitdt und Arbeitskraftemobilitat
fur die Regionalentwicklung hin.

Der Europdische Rat in Madrid
steht vor der Aufgabe, uber den Ein-
stieg in die WWU zu befinden. Solite
er sich daflr entscheiden, die Ge-
meinschaft auf den Weg zur WWU
zu bringen, so ist zu hoffen, daB er
die Vorgaben des Delors-Ausschus-
ses zum Europdischen Zentral-
banksystem ohne Abstriche uber-
nimmt. Die institutionelle Finalitat
der WWU darf nicht im dunkeln blei-
ben, und sie muB sich schon in der
ersten Phase konkretisieren: in ei-
nem ausdrucklichen stabilitatspoliti-
schen Mandat an den Ausschuf3 der
Zentralbankgouverneure (Kloten),
in einer groBeren Unabhangigkeit
der nationalen Zentralbanken und
in dem Verzicht auf die Schutzklau-
seln, die eine Entliberalisierung des
Kapitalverkehrs moglich machen.
Die erste Phase wird der Test fur
die Entschlossenheit der Mitglied-
staaten sein, die WWU zu verwirk-
lichen.

283



