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In dem hiermir als Sonderdruck erscheinenden Beitrag zur Festschrift
fir Professor Schmélders habe ich meine persénliche Auffassung zur
Wihrungsfrage im Gemeinsamen Marke dargelegt.

Der Aufsatz enthilt Uberlegungen dariiber, welche Bedingungen in
wihrungspolitischer Hinsicht erfille sein miissen, damir im Innern der
Zoll- und Wirtschaftsunion tatsichlich binnenmarktihnliche Verhiltnisse
herrschen und welche konkreten MaBnahmen zu ergreifen wiren, wenn
man Portschritte in der eingeschlagenen Richoung machen will,

Einige der genaonten Erwigungen sind bereits Gegenstand der konkreten
‘Tagesdiskussion geworden, wobei ich insbesondere die Fragen der Besei-
tigung der tiglichen Wechselkursschwankungen, einer eventueilen Fixie-
rung der Wihrungsparititen, der Ausgestaltung des gegenseitigen Beistands
und der damit zusammenhingenden MaBnahmen zur Verstirkung des orga-
nisatorischen Gefiiges auffiihren méchte. Wie akut diese Fragen sind und
wie sehr wir uns im Riickstand gegeniiber den Erfordernissen der Zeit
befinden, kaben die jingsten Ereignisse gezeigr.

Briissel, November 1968, Hans von der Groeben



PROBLEME
EUROPAISCHER WAHRUNGSPOLITIK

Fir die schrittweise Errichtung
. eines europdischen Wihrungssystems

Von

Hans von der Groeben

L Das wirtschaftspolitische Ziel
der europiischen Integration

Abgeschen von politischen Motiven haben die europiischen Einigungs-
bestrebungen ein wesentliches wirtschaftliches Eigenmotiv, das allein
bereits ausreichen wiirde, das Vorhaben der wirtschafdlichen Integration
zu begriinden : Die Zusammenfassung von sechs Volkswirtschafren zu
einem neuen Wirtschaftsgroiravm macht in der Tat eine Reihe von
zusttzlichen Wachstumskrdften frei, Sie crméglichen es, den Wohlstand
des neuen GroBraumes wesentlich iiber das hinans zu steigern, was
erreichbar wiite, wenn jede einzelpe der beteiligten Volkswirtschaften
hinter Zollmavern und im Windschatten der sonst iiblichen protektioni-

.stischen Abschirmung  eine eigenstindige Wirtschaftspolitik betreiben
wiirde.

Ziel dieses wirtschaftlichen Integrationsprozesses sind binnenmarkeihn-
liche Verhilinisse fiir den neven Grofraum, da nuer dann alle Wachstums-
und Wohlstandseffekee ausgeschépfc werden knnen. Wegen det zusitz-
lichen Investitionen, dic die Wirtschafe zur Vorbereitung auf den neuen,
grioBeren Markt vornimme, tritt dabei wihrend des Integrationsprozesses
ein besonderer Wachstumseffeke auf. Eine Nichtvollendung des Integra-
tionsvorhabens  brichte nicht nur diesen Verschmelzungseffekt zum
Erléschen, sondern wiirde auch fiir alle Zukunfr — weil die Wachstums-
krifte des Groliraumes nicht véllig ausgeschépft wiirden — jihrlich zu
einem Wachstumsentgang fiihren, der eindeutig einen nicht aufholbaren
Wohlstandsvetlust darstellen wiirde.



Ein Stillstand des Integrationsprozesses wire also schlecht. Die Integration
erhilt nur dann ihren vollen Sinn, wenn sie auch vollendet wird. Des-
halb gile es, den jetzr beinahe vollendeten gemeinsamen Marke fir Waren
und Dienstleistungen auch durch einen gemeinsamen Marke fiir Produk-
tionsfaktoren zu erginzen. Zur Schaffung dieses gemeinsamen Markres
fiir Produktionsfaktoren miissen einerseits alle Verbote aufgehoben wer-
den, die die Wanderung der Produktivkrifie iiber die Grenzen hinweg
behindern. Andererseits ist eine Rechtsangleichung insoweit erforderlich,
als heute wegen der unterschiedlichen juristischen Voraussetzungen fiir
den Produktionsprozel3 in den einzelnen Mitgliedstaaten keine Startgleich-
heit besteht. Ohne eine derartige Rechtsangleichung werden zum Beispiel
das unterschiedliche Gesellschaftstecht und unterschiedliche Steuervor-
schrifien verhindern, daf} sich die Produktionsstruktur den Frfordernissen
des neuen GroBraumes in optimaler Weise anpaBt.

II. Die wihrungspolitische Voraussetzungen
binnenmarktihnlicher Verhiltnisse

Den Zielen des Artikels 2 EWGV kann ua. nur dann voll entsprochen
werden, wenn alle nationalen Vorschriften devisenrechtlicher Art imso-
weit aufgchoben werden, als sie die Zahlungs- und Transferstréme zwi-
schen den Mitgliedstaaten verfilschen konnten, und ferner alle recht-
lichen und institationellen Hemmnisse anderer Art beseitigt werden, die
den Produktionstaktor Kapital am Uberschreiten der Wihrungsgrenze hin-
dern kénnten. Dataus kann man dréi Mindestforderungen ableiten :
Erstens muf} der Zahlungsverkehr innerhalb der Zollunion rechelich
gesichert und zu den geringsten Kosten abgewickelt werden kénnen.
Zweitens gilt es, den Geld- und Kapitalverkehr im Innern der Union zu
liberalisieren, und drittens mufi aktiv die Schaffung eines europiischen
Kapitalmarktes betriecben werden, Dariiber hinaus wire es angebracht,
Ordnung in das Wirrwarr der zur Zeit im Rahmen der Europdischen
Gemeinschaften benutzten Rechnungseinheiten zu bringen.

1. Sicherung der Zablungsverkehrs innerbalb dev Zollunion

Wenn im Innern der Zollunion auch in wihrungspolitischer Hinsiche
binnenmarktihnliche Verhiltnisse geschaffen werden sollen, dann mul
¢s in dem Bereich, der heute im EWG-Vertrag durch die Artikel 106 bis
109 abgedeckt wird, zu wesentlichen Fortschritten kommen.

Der Waren-, Dienstleistungs-, Kapital- und Personenverkehr wird sich
nur dann im Innern der Gemeinschaft ungehemmt entfalten konnen,
wenn auch der geringste Zweifel daran beseitigt wird, daBl die damirt
verbundenen Zahlungen und die damit einhergehenden Transfers iiber
die Binnengrenzen hinweg anwiderraflich erlanbr sind.



Dies geniigt indessen nicht vollig. Rechessicherheit besteht nimlich nur
dann, wenn die Wistschaftssubjekte nicht our sicher sind, jederzeit die
von ihnen gewiinschten Zahlungen und Transfers vornechmen zu konnen,
sondern erst dann, wenn sie anch im voraus bereits wissen, zu welchem
Wechselkurs die Ubertragung von einer Wihrung in die andere Wihrung
erfolgen wird. Zumindest vier Punkte spielen in diesem Zusammenhang
eine Rolle : -

a) Neben dem als voriibergehend angesehenen kiirzlichen Riickgriff
Frankteichs auf ecinen gespaltenen Devisenmarkt gibt es als Dauer-
einrichtung  auch in der Belgisch-luxemburgischen Wirtschafts- und
.Wﬁh.tungSunion noch einen gespaltenen Devisenmarkt : Ein Teil der
Transfers wird grundsitzlich tiber den sogenannten ,frejen” Marke geleitet,
an dem sich die Wechselkurse weitgehend unbeeinflufit von behérdlichen
Interventionen nach Angebor und Nachfrage bilden. Da an diesem Mark:
keine direkte Interventionsverpflichtung fiir die Devisenbehdrde bestehe,
sind zumindest kurzfristig groflere Abweichungen von den Kursen des
Jreglementierten” Marktes und von der Paritit mdglich, was insbesondere
einige Arten des Kapitalverkehts durch ein zusitzliches Kostentisiko behin-
dert. Dieser letzte gespaltene Devisenmarkt miifite vereinheitlicht werden.

b) Die Beseitignng der doppelten Devisenmirkte miifite mit einer Vet-
pflichtung aller Mitgliedstaaten einhergehen, kiinfrig im Binnenverhiltnis
auf multiple Wechselkurse und dholiche Praktiken zu verzichten.

¢) Zur Zeit wird beim Umwechseln von einer Mitgliedswihrung in eine
andere grundsitzlich nur zwischen dem belgischen und dem Iuxembur-
gischen Franken die Paritir zngrundegelegt. Ansonsten werden die soge-
nannten Tageskurse angewandt. Sowohl der Internationale Wahrungsfonds
als auch das Europiische Wihrungsabkommen erlavben namlich im tig-
lichen Verkehr innerhalb gewisser Schwankungsbreiten Abweichungen von
den erklirten Parititen. Im Rahmen des Europdischen Wihrungsabkom-
mens brauchen daher gegenwirtig die Wihrungshehrden so lange nicht

.bei der tiglichen Feststellung der Kurse am Devisenmarkt zu intervenieren,
als der im Verhdltnis zum US-Dollar festgestellte Tageskurs nicht mehr
als 0,75 % nach oben oder unten von der Dollarparitit abweicht. Da
sich diese Gesamtschwankungshreite von 1,5 % im Veshiltnis zum
US-Dollar bei der Kursbildung zwischen den Mirgliedswihrungen kumu.
lieren kann, sind zwischen einem Transfer und einem spiteren Riick-
transfer theoretisch Kursschwankungen von bis zu 3 % moglich. Binnen-
marktiholiche Verhiltnisse hetrschen so lange noch nicht, als bel der
Umrechnung von einer Wihrng in eine andere diese tiglichen Schwan-
kungen eine Rolle spielen. Es gilt infolgedessen dafiir zu sorgen, daB fir
den Zahlungsverkehr innerhalb des Gemeinsamen Marktes als Wechselkurse
die Pariciten benutzt werden. Dies ist deshalb um so wichtiger, weil beim
Umwechseln der Wihrungen Kosten entstehen und Spesen angelastet
iverden, die bei Verwendung der Parititen weitgehend vermieden werden
Gnnen.



d) Die unter b) geforderte Verpflichtung wiirde indessen noch nicht aus-
schlielen, dall ein Mitgliedstaat seine Wihrungsparitit im Verhiltnis zu
den Wihrungen anderer Mitgliedstaaten dndere, Zwar hat jeder Micglied-
staat auf Grund von Artikel 107 bereits heute seine Politik auf dem Gebiet
der Wechselkurse als ,eine Angelegenheit von gemeinsamem Interesse®
zu behandeln, doch schliefen dies und die wachsende wirtschaftliche Ver-
flechtung innerhalb des Gemeinsamen Marktes heute noch niche die Mog-
lichkeit wvon Anderungen der Wechselkursparititen aus. Im  Sinne
binnenmarktihnlicher Verhidltnisse wire es eindeutig besser, wenn es im
Innern des Gemeinsamen Marktes zu einer endgiiltigen Fixierung der
Wihrungsparititen kime.

Die vorstehend erwihnten Mafnahmen kOnoten im iibrigen etwa in dcr.
Reihenfolge getroffen werden, in der sie angefithre wurden.

Spitestens mit der Fixierung der Wechselkursparititen werden in dem
Bereich ncue Probleme auftreten, der heute unter die Ausweichkiauseln
der Artikel 108 und 109 EWGV fillt. Das Insttument der Paritits-
dnderung steht den Mirgliedstaaten dann nimlich nur noch gemeinsam
im Verhilinis zu Dricldndern zur Verfagung. Solange in dieser Situation
die Verantwortung fiir den nationalen Zahlungsbilanzausgleich und fir die
Wihrungsreserven noch nicht auf Gemeinschaftsinstitutionen tibergegangen
ist, miithte zur Herstelhing binnenmarktihnlicher Verhidltnisse zumindest
gesichert werden, dalff der Giter- und Fakiworenverkehr innerhalb der
Union nicht mehr durch die Anwendung einer den Gemeinsamen Markt
zeitweilig unterbrechenden Schutzklausel gesttre werden kann, Der Aus-
schlu des Ruckgriffes auf eine Zahlungsbilanzschurzklausel wire dabei
unterschiedlich zu beurteilen, je nachdem ob die Zahlungshilanzschwierig-
keiten eines Mitgliedstaates durch seine bewuBte Politik bedingt wiren
oder ob externé Einfliisse dafiir verantwortlich wiren.

Bei intern bedingten Zahlungsbilanzschwicrigkeiten kénnte daran gedacht
werden, den gegenseirigen Beistand nar unter erschwerten Bedingungen
verflighar zu machen. Hitten dagegen die Zahlungsbilanzschwierigkeiten
externe Ursachen, dann miillte angestrebt werden, die Anwendung von
Schutzklauseln iiberflitssig zu machen.

Die neuen Bestimmungen konnten die Kommission mit der Feststellung
beauftragen, ob interne oder externe Ursachen fiir die Zahlungshilanz-
schwierigkeiten mafigebend sind. Entsprechend dem Grundsatz einer soli-
darischen Aktion sollee im Falle externer Ursachen im Rat eine Mehrheits-
entscheidung der nicht betroffencn Mitglicdstaaten ausreichend sein, um
fiir alle verbindlich einen gegenseitigen Beistand zu beschlieflen.

2. Liberalisierang der Geld- und Kapitalverkehrs im Innern der Union

Die oben geforderte Vereinheidichung des Devisenmarktes wiltde der
Belgisch-luxemburgischen Union mnatiirlich wesentlich erleichtert, wenn
gleichzeitig alle anderen Mitgliedstaaten im Binnenverkehr sowohl alle



noch bestchendeti devisenrechtlichen Beschrinkungen abschaffen als auch
dic anderen Hemmnisse beseitigen wiirdén, die in dem schon lingere
Zeit beim Rat anhingigen Entwurf fir eine dritte Richtlinie zur Durch-
fiihrung des Artikels 67 EWGV anfgezihle sind : Verwaltungspraktiken
bei der Emission und Bérseneinfiilhrung von Wertpapieren, Anlage-
vorschriften fiir Kapitalsammelstellen usw.

Binneamarktihnliche Verhiltnisse wiirden im {ibrigen tatsichlich erst vor-
liegen, wenn Kreditmehmer und insbesondere Emittenten aus gleichgileig
welchem Mitgliedstaar - beim Zugang zu gleichgiiltiy welchem Kapital-
markt der Gemeinschaft jeweils so behandelt wirden wie Inlinder.

Nicht zu vergessen sind in diesem Zusammenhang auch jene steuerrecht-
lichen Vorschriften, die den Kapitalverkeht zwischen den Mitgliedstaten
behindern oder verfilschen : Da gibr es die Steunerprivilegien bestimmter
Finanzinstiture; die Quellenbestenerung der Wertpapierertrige ist sowohl
in berug auf die Stevertechnik als auch die Steuersitze unterschiedlich
Kapitalverkehrstevern und Gesellschaftsteuern  fithren zu  zusitzlichen
Kosten; die ausgeschicteten bzw. cinbehaltenen Gewinne werden natjonal
unterschiedlich besteuert usw.

Was den Kapitalverkehr angeht, so werden durch den Vertrag mit dem
baldigen Ablanf der Ubergangseeit den Mitgliedstaaten gewisse Fristen
gesetzt. Indessen geniigt es nicht, wenn lediglich der Kapiralverkehr und
dieser moglicherweise noch unter Vorschieben einer engen Interpretation
des Vertrages (,,Soweit es fiir das Funktionicren des Gemeinsamen Marktes
notwendig ist...") liberalisierr wiirde. Bin einheitlicher Marke fir Pro-
duktionsfaktoren ist nur dann zu verwirklichen, wenn auch den Geld-
stromen keine nationalen Zwangsjacken mehr iibergezogen werden.

3. Schaffung eines ewropitschen Kapitalmarkter

Wenn oben festgestellt wurde, daB es nicht ausreichr, nationalstaatliches
hemmendes Reche zu beseitigen, daff vielmehr durch Gemeinschaftsakte
das ,,natlirliche” (d.h. institutionell bedingte) Beharren der Zahlungsstrome
innethalb der Wihrungsgrenzen iberspielt werden mull, dann gilt das
besonders in bezug auf die Herbeifiilhrang eines einheitlichen grofien
Marktes zum Ausgleich von unionweitem Kapitalangebot und unionweiter
Kapitalpachfrage. Die Vielgestalt der nationalen Bérsenusancen, Emis-
sionsvorschriften, Regelungen des Kreditwesens, Bestimmungen {iber die
Tiétigkeit der Finanzmictler und institudonellen Anleger usw. wiirde nim-
lich auch bei villiger Freiziigigkeit von Geld und Kapital das freie Spiel
der Krifte wesentlich beeintrdchtigen.

Ein einheitlicher Kapitalmarke aber ist erforderlich, wenn man vermeiden
will, daB wegen eines unterschiedlichen Zuganges zu den Finanzierungs-
quellen oder wegen unterschiedlicher Finanzierungskosten Wetthewerbs-
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verzerrungen guftreten, Aullerdem sollte im neuen GroBiraum der Standort
unbeeinflullt von Finanzierungsiiberlegungen gewihle werden kénnen.
SchlieBlich ist cin einheitlicher Kapitalmarkt auch die Voraussetzung dafiir,
dafl den europiischen Unternehmen auch volumenmiBig die Finanzierungs-
miglichkeiten offenstehen, die es ihnen erlzuben, mit den Industrie- und
Finanzgiganten der anderen Welthandelsnationen in Wettbewerb zu treten,

Da eine Gemeinschaftsinstanz sich als aktiver Motor einschalten muf,
wenn det unionweiten Kapitalbildung und -verwendung giinstige Marki-
bedingungen geschaffen werden sollen, wird die Kommission Initiativen
in bezug auf die Harmonisierung, Koordinierung und nicht zuletzt auch
Modernisierung der Rechtsvorschriften entwickeln miissen, welche die
Kapitalmarkrorganisation, das Kreditwesen, die Kapitalsammelstellen und
die Finanzmittler betreffen.

Inzwischen wird sowohl in einer Arbeirsgruppe der verschiedenen General-
dircktionen der Kommission der EG als auch in einer Arbeitsgruppe
des Wiahrungsansschusses die praktische Auswertung des Berichtes voran-
getrieben, der 1965/66 von unabhingigen Sachverstindigen im Auftrag
der Kommission itber den ,,Aufbau eines Europiischen Kapitalmarktes™
erstellt worden war,

4. Ordnung in dar Wirrwarr der Rechunngseinheiten

Zur Zeit werden in den Europidischen Gemeinschaften mehrere Rechnungs-
cinheiten benutzt. Ein kurzer, unvollstindiger Uberblick, der nicht zu
seht in die Binzelheiten gehen kann, mag hier geniigen :

— Die spezifischen Zille des Zollrarifs der Europiischen Gemeinschaften
sind in einer Rechnungseinheit ausgedriickt, deren Wert 0883867088 gr
Feingold gleichgesetzt wird. Dies entspricht der gegenwirtigen offiziellen
Goldparitit des US-Dollar. Spitestens seit der jiingst erfolgten Anderung
der Goldpolitik der Vereinigten Staaten dirfte klar sein, welche Risiken
einer Rechnungseinheit innewohnen, die mit einem Goldgewicht definiert
ist. Die Rechnungseinheit des Zolltarifs sieht keine automatische Anpassung
der Definition vor, weder fiir den Fall einer Anderung des Goldwertes
noch fir andere Fille. Offensichtlich kann jedoch der Rat, der diese
Rechnungseinheiten 1960 festgelegt hat, ihre Definition dndern.

—- Im Bereich der Haushalte der Europdischen Gemeinschaften werden
zwei weitere Arten von Rechnungseinheiten verwendet. Fir den Euratom-
und EWG-Beteich handelt es sich um eine ebenfalls unverinderliche
Einheit, mit dem gleichen Feingoldgehalt. Die Kommission hat jedoch
das Rechr, im Falle der Anderung der Wihrungsparititen eines oder
mehrerer Mitgliedstaaten einen Nachtragshaushalt einzubringen.

—— Soweit es nach der Fusion der Kommission noch ecinen besonderen
Haushalt im Bereich der Montan-Union gibt, wird die Rechnungseinheit
des Europiischen Wihrungsabkommens angewandt, deten Wert der bereits




mehrfach erwihnten Feingoldmenge gleichgesetze ist. Es ist keine auro-
matische Anpassung vorgesehen, ihre Definition kann ebenfalls jederzeit
gedndert werden — jedoch nichr durch den Rat der Europiiischen Gemein-
schaften, sondetn durch eine im Rahmen der OECD beschlossene
Anderung des Europiischen Wihrungsabkommens !

— Die gemeinsame Agrarpolitik benutzte bis vor kurzem eine der Zoll-
einheit dhnliche Rechnungseinheit. Die Risiken, die der Anwendung dieser
Rechnungseinheit innewohnten, hatten die Kommission aber bereits vor
einiger Zeit veranlaBt, Vorschlige fir eine Andetung der Verordnung
zu machen. Eine Neudefinition fand Ende Mai 1968 statt.

— Das Kapital der Europiischen Investitionsbank ist in Rechnungsein-
heiten festgelegr, die cbenfalls mit dem erwihnten Feingoldgehalt defi-
niert werden. Eine auromatische Anpassung der Definition ist nicht vor-
gesehen; der Rat der Gouverneure der Bank kann indessen im Falle
bestimmter Parititsinderungen beschlieBen, dall gewisse, ansonsten auto-
marische Folgen der Anwendung dieser Rechnungseinheit nicht eintreten.

— Line weitere Art von Rechnungseinheit wird in dem Assoriations-
abkommen mit den Afrikanischen Staaten und Madagaskar verwendet. Sie
geht von dem bekannten Feingoldgehalt aus. Fiir den Fall einer vom
IWF  beschlossenen Goldpreisinderung ist jedoch eine automatische
Anderung des Goldgehaltes vorgesehen, bei Vorliegen besonderer Beding-
ungen hat der Rat die Lage zu uberpriifen. BEine Rechnungseinheit des
gleichen Typs wird im Assoziationsabkommen mit der Tiirkei benutzt.

— Der im Assoziationsabkommen mit Griechenland verwendete gemein-
same Nenner ist ganz einfach der US-Dollat.

Dicses Nebeneinander verschiedener Rechnungseinheiten, die zudem zum
groBren Teil auf ein Goldgewicht aufbauen, hat zwar bisher im Gemein-
schafrsbereich nicht zu Unzutriiglichkeiten gefithre, wiirde jedoch fiir den
Fall, daB die Rechnungseinheiten tatsichlich ihre Garantietunktionen aus-
iiben sollen, die Lage keineswegs vereinfachen. Wie erwihnt, hat sich die
Kommission bemiiht, die Agrarrechnungseinheit auf eine andere Basis
zu stellen. Darlber hinaus erscheint es niiczlich, das ganze Problem zu
durchdenken.

Eine Lisung wire wesentlich erleichtert, wenn zwischen den Mitglieds-
withrungen das in II. 1 angedeutete endgiiltige Parititennetz festgelegt
wire. Es kinnte dann pimlich statt des Goldes als Bezugsbasis dienen,
Die Gliubiger erhielten das Recht, sich in einer Mitgliedswihrung ihrer
Wahl unter Verwendung im voraus festgelegrer Kursverhiltnisse aus-
zahlen zu lassen. Solange dieses Parititennetz noch nicht fixiere ist, sollte
man versuchen, die Vielzahl der Rechnungseinheiten zn reduzieren. Dabei
wire zu priifen, inwieweit die Rechnungseinheit bereits jetzt anf ein vom
Gold unabhingiges Parisitennetz gestelle werden konnte : je mnach
Anwendungsbereich wiiten als Ausweg eventuell unterschiedliche Anwend-
nngsmodalititen vorzusehen.

11
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Eine derartige Vereinfachung kénnie ein loscrument schaffen, dessen sich
die Interessenten eines unionweiten Kapitalmarktes bis zur Fixierang
des Parirdtennetzes bedienen kénnten. -

III. Probleme und Lésungsmoglichkeiten

Anldfilich der Durchsetzung der wihrungspolitischen Voraussetzungen
binnenmarktihnlicher Verhiltnisse und nach ihrer Verwirklichung werden
sowohl im Innern der Union als auch im Auflenverhdlenis eine Reihe von
Fragen geklirt werden miissen. In diesem Abschnitt sollen die wesent-
lichen Probleme erértert und Losungsmdglichkeiten aufgezeigt werden.

1. Der Zwang zar Absicherung im Innern

Ein Irrglaube wiire es, wollte man annebmen, daB es geniigt, die Pari-
tatsvethaltnisse im Innern der Union durch einen juristischen Akt fir
unverinderlich zu erkliren. Ohne eine Sichernung der realwirtschaftlichen
Grundlagen dieser Malinahme drohte sie frither oder spiter ganz einfach
hinweggefegt zu werden : Nationalwirtschaftliche Entscheidungen und
Entwicklungen wiirden die Gefahr heraufbeschwéren, dafi der Marke die
juristischen Bindungen ad abswrdum fiihre.

Wenn im Innern der Gemeinschaft die Pariditsverhiltnisse festgelege
werden, aber ansonsten noch weitgehend unabbingige nationale- Wihrungen
weiterbestehen sollen, dann wiirden pach wie vor nationale Zahlungs-
bilanzprobleme auftreten, Eine nicht integrierte Volkswirtschaft kdnnte
bei fixierter Paritic diesen nationalen Zahlungsbilanzproblemen je nach
ihrer Art durch Anderungen des Preisniveaus und/oder der Beschiftigungs-
lage entgegenwirken. Die in der Gemeinschaft zsammenwachsenden
Volkswirtschaften aber kénnen in eigener Zustindigkeit die nationale
Beschifrignngslage und das nationale Preisniveau nicht mehr wie vorher
beeinflussen : Erstens gibt o5 bei freien Giiter- und Faktorenbewegungen
im neuen GroBraum einen verstirkten Preis- und Kostenzusammenhang
und zweitens fallen einige Instrumente fiir die nationale Wirtschafts-
politik wegen ihrer stark reduzierten nationalen Wirksamkeit weitgehend
aus. So tendieren vor allem geldpolitische und kreditpolitische Aktionen
dazu, iber dic nationalen Grenzen hinweg zu versickern : der narionale
Geldumlauf kaon bei ungehinderten Zahlungsstrdmen nur noch in wesent-
lich verringertem Ausmall von der jeweiligen nationalen Behérde beein-
flufit werden.

Die in einem bestimmren Mitgliedstaar auftretenden Fehlentwicklungen
sind dabei nicht nur mic seinen nationalen Instrumenten schlechter zu
bekimpfen, sie teridieren in ihrer Auswirkung auf die nationale Zahlungs-
bilanz auch dazu, durch die Marktkrifte verstirkt zu werden. Eine natio-
nale Ubernachfrage nach Giitern kann sich ungehindert aus dem neven Grofi-




marke das Angebot heranziehen, wodurch im inflationierenden Land der
Preisauferieb zwar geddmpft, das nationale Zahlungsbilanzdefizic aber ver-
groBert wird; gleichzeitig stromen Arbeitskrifte ein, deren Uberweisungen
die Zahlungsbilanz ebenfalls belasten; nur das durch gesteigerte Gewinn-
aussichten angelockte Kapital, das aus dem Innern der Union zunichst .
ohne Parititsrisiko beistrimen wiirde, briichte anfangs eine Erleichterung,
fir die Zahlungsbilanz. Man muf} sich indessen dariiber klar sein, dafb die!
jutistischen Zusicherungen beziiglich der Freiheit des Kapiralverkehrs und!
det Festigkeit der Parititen rechr bald angesichts der Entwicklung in dem
betreffenden Mitgliedstaar ihre Glanbwiirdigkeir verlieren konnten und
daf} es dann aus Risikoerwdgungen zu einer Umkehrung auch des Kapital-|
stromes kommen diirfre, i
Das ungehemmte und damit recht schnelle Durchschlagen der Fehler
nationaler Wirtschaftspolitik auf die Wirtschafc der Partnerstaaten ld[lt
deren Interesse an dem Tun und Lassen der anderen stark anwachsen.
Der im Vertrag bereits bisher verwendete Begriff des ,gemeinsamen
Interesses” bekommt damit seinen vollen Gehalt,

Der Zwang zur Koordinicrung, dem zumindest auf lingere Sichr die
pationalen Behérden ausgesctzt wiirden, wire ziemlich stark. Es ist zn
befiirchten, dal} die damit an die Selbstdisziplin der nationalen Hoheirs-
triger, Sozialpartner und Lobbygruppen gestellten Anforderungen das
ertragliche Mald ubersieigen und daf es daher zu Entwicklungen kommt,|
die sich mir einer Festigkeit der Parititen nicht vereinbaren lasser.

I
Wenn man angesichts dieser Sachlage die gegenwiirtige Freiheit der|
Sozialpattner nicht beschneiden will und wenn man den nationalen Grup-!
pen nicht verbieten kann, auf dic natonalen Triger der wirtschaftspoli-!
tischen Souverinitit Druck ausrzuiiben, wenn man aber trotzdem eine |
Fixierung der Wihrungsparititen will, dann bleibt letztenendes nur iibrig,
die Verantwortung fiir den nationalen Zahlungsbilanzausgleich in zunch- |
mendem MaBe auf die Gemeinschaft zu éibertragen. Dabei interessieren |
hauptsichlich zwei Probleme :

— Solange die Verantwortung fir den Zahlungsbilanzausgleich nicht vol-

Mitgliedstaaten vor allem i(iber die wirtschafespolitischen Zielsetzungen

lig auf eine Gemeinschaftsinstanz (ibergegangen ist, miissen sich die'
einigen.

— Soweit diese Verantwortung fortschreitend auf Gemeinschafisebene
getragen werden soll, miissen institutionelle Vorkehrungen fiir eine Einig- |

ung iber die rarsichlichen Entscheidungen getroffen werden'! |
Was die Einigung iber die wirtschaftspolitischen Zielserzungen ﬂngeht,:
50 pb ‘man sich iiber folgendes im klaren sein : Wenn man die Wihrungs-
parititen fixiert, wenn gleichzeitig aus sorialpolitischen Griinden diel
Beschiiftigungslage in allen Mitgliedstaaten gut scin soll und wenn Arbeits-'
kriftewanderungen nicht als reines Ausgleichsvenril dienen sollen, dann
muB dafiir gesorgt werden, dall die Preisniveaus der Migliedstaaten sich
nicht zn sehr auseinander entwickeln. Dies ist nicht so sehr eine Frage der
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Tagespolitik als ein Problem der mirtelfristigen Abstimmung. Wenn man
so z.B. bei den Projektionen der mittelfristigen Wirtschaftspolitik feststellen
sollte, daB iiber die nichsten fiinf Jahte hinweg in einem Mitgliedstaat mit
einer durchschnitdichen jihrlichen Preissteigerung von 1 9% gerechner wird
und in einem anderen mit durchschaittlich 2,5 9 jahrlich, dann wire zu
befiirchten, dall die nach fiinf Jahren erwartete Differenz von 7,5 %
Preisentwicklung sich mit im Innern fixierten Wihrungsparititen niche
vereinbaren LiBt. Die Kommission hiitte daher ven ihrer Rolle als unab-
hingiger Berater und Warner Gebrauch zu machen. Unerwiinschte Ent-
wicklungen miifiten durch eine akeive Politik bekimpft werden. Dies setzt
natiiclich voraus, dal} die Beteiligten sich Gber einheitliche Zielsetzungen
¢inigen kinnen, was nicht ohne Schwierigkeiten zu erreichen sein wird.
Langfristig mull man indessen eindeutig zu einheitlichen Zielsetzungen
kommen, weil sonst die wihrngspolitischen Voraussetzungen binnen-
markeihnlicher Verhilinisse niche gesichert werden kénnen und insbeson-
dere eine PBixierung der Wechselkursparititen nicht nur keinen Sinn hitte,
sondern vielmehr zusdtzliche Schwierigkeiten mir sich brichte.

Was die institutionellen Vorkehrungen fiir eine Einigung iiber die tat-
sichlichen Entscheidungen angeht, so diirfte die Lage je mach wirtschafts-
politischem Instrument unterschiedlich sein. Das Beispiel der Pinanzpolitik
und das Beispie] der Wihrungspolitik sollen niher berrachret werden.

Wie bereits angedeutet, verliert die Wihrungspolitik uoter den ange-
strebten Bedingungen viel von ihrer nationalen Witksamkeit. Da sie
indessen anf Gemeinschaftsebene unter bestimmten Vorkehrungen eine
beachtliche Rolle in der Wirtschafrspolitik der Union gegeniiber Drict-
staaten spielen kaon, witde sie sich gut dazu eignen, mit der Zeit recht
weitgehend als Gemeinschaftsinscroment henutzt zu werden. Wenn man
sich iiber diesen Grundsatz geeinigt hitie, wiirde sich sofort die Frage
nach dem Charakter des dann letzelich notwendigen gemcinschaftlichen
Entscheidungsgremiums stellen : Beschliisse im Ratsstil durch nationale
Vertreter oder im Kommissionsstil ohne Entgegennahme von nationalen
Weisungen ?

Bei Beschlissen im Ratsstil durch nacionale Vertreter lige die Gefahr
nahe, daf} einzelne Regierungen oder Notenbanken ihren Willen durch-
setzen mochren, dafl es dabei zu Paketgeschifren kiime, die der Sache
niche férderlich wiren, und dall die Beschlisse nur mic Verzigerung
fielen. Selbst wenn man als Politker im nationalen Bereich letztenendes
fiir eine ziemlich starke Regierungsabhingigkeic der Notenbank eintrite,
wire es daher vielleicht doch zweckmiBig, fiir Europa cine recht unab-
hingige wihrungspolitische Zentralinstanz im Kommissionsstil vorzusehen :
im Gegensatz zu einer fiderativen Exekutive wiire sie wahrscheinlich
weniger von nationalen Interessengegensitzen geplagt und kéinote schneller
sachdienlich entscheiden. Dies bedeutet nicht, dall die nationalen Noten-
banken zur Bedeutungslosigkeit zuriicksinken miifiten. Im Gegenteil kdnnte
das Federal Reserve System als Ausgangsbasis fiir enropiische Uberlegungen
dienen. :




Da die Wihrungspolitik weitgehend ihrer nationalen Wirksamkejt beraubt
wird, kann man erwarten, dal sich die nationale Wirtschaftspolitik vet-
stirke des finanzpolitischen Instrumentariums bedienen will. Wegen der
Zahlungsbilanzauswirkungen aber wird die Finanzpolitik dann ganz beson-
ders Gegenstand ,.gemeinsamen Intetesses”. Es ergibt sich ein erheblicher
Kootdinierungszwang. Foderative Konsultationsorgane, in denen die unab-
hingige Kommission Sitz und Stimme haben sollte, mifBten ein immer
stirkeres Mitspracherecht bei nationalen Rahmenentscheidungen haben,
was zunichst, zB. die Form von Empfehlungen und spiter von verbind-
lichen Richtlinien annehmen kénnte, Es sei nur an die Bedeutung erinnert,
die der Umfang der &ffentlichenn Haushalte, die Art der Einnahmen und
Ausgaben und die Finanzierungspolitik (einschiieBlich ,debt management”
und Staatskredit} in konjunktureller und zahlungsbilanzpolitischer Hinsiche
haben. Neben einer zentralen wabhrungspolitischen Instanz werden daher
zusitzlich = den bereits zur Regel werdenden Treffen der Wirtschafes-
minister regelmiBige Treffen der Finanzminister im Rat, regelmiBige
Treffen der zustindigen Staatssekretire und eine Intensivierung und Auf-
wertung der Arbeiten des Ausschusses fiir Haushaltspolitik erforderlich.

Die vorstehenden Ausfilkrungen iber die Abstimmung der Zielsetzungen,
die Nutzung der Wihrungspolitik als Gemeinschaftsinstrument und die
mehr und mehr verbindliche Koordinierung der Grundsatzbeschlisse der
Finanzpolitik diirften gezeige haben, dafl eine Zementierung der Wihrungs-
parititen im Binnenverhiltnis nicht nur einen mehr oder weniger starken
tatsichlichen Zwang zum Verzicht auf unabhiingige nationale Wirtschafts-
politik ausitben wiirde, sondern gleichzeitig auch in einer Reihe von Punk-
ten zu cinem Verzicht auf die alleinige unkoordinicrre Ausiibung gewisser
Hoheitsrechte fithren miilite.

Doch damit ist es der Folgerungen und Forderungen noch nicht genug!

Eine rationale Wirtschafespolitik sollte versuchen, langftistig die Wohl-
standssteigerung zu maximieren. Es besteht Einigkeit dariber, daB die
Stabilitit des Preis- und Kostenniveaus cine wesentliche Voraussetzung
dafiir ist, dafl das Wachstum langfristig optirniert witd. Wenn Europa seine
Wirtschaftspolitik rational ausrichren will, ist es daher zwar erforderlich,
aber nicht hinreichend, dafl die nationalen Erwartungen und Zielsetzungen
kompatibel sind. Fs gilt vielmehr, sich auf diejenigen Zielsetzungen zn
einigen und die Politik zu betreiben, die aus unserem Kontinent keine
Inflationsgemeinschaft, sondern eine Swmbilititsgemeinschaft machen.

Dazu miissen sich die Mitgliedsregierungen entschliefen.

2. Eine Aunfenwibrungspolitik aus einem Gufd

Offensichtlich muB mit der im Innern des gemeinsamen Markees fir
Produkte und Produkrionsfaktoren notwendigen Entwicklung eines euro-
piischen Wihrungssystems auch eine Umgestaltung der AuBenwihrungs-
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beziehungen einhergehen. Man kann dabei den Grundsatz vorwegstellen,
daB der neve Grofiraum ein erhebliches Interesse an einem guten Funk-
tionieren des internationalen Handels- und Zahlungsverkehrs hat,

Einige Anderungen im Auflenverhiltnis ergiben sich beinahe automatisch.
Verzichten zB. die Mitgliedstaaten auf multiple Wechselkurse, schaffen
sie im Innern die tiglichen Schwankungsbreiten der Wechselkurse ab und
fixicten ein Parititennetz, dann tendicren sowohl die Kassa- als auch die
Terminkurse gegeniiber Drittwihrungen dazu, etwa einheitliche Abwei-
chungen von der Paritit zu zeigen. In der Tat wire es unter den erwihnten
Bedingungen fiir Drittlandbewohner grundsitzlich gleichgiiltig, welche der
Mitgliedswihrungen sie benutzen. Die Tendenz zur Margengleichheit nach
auflen hitte indessen zur Folge, dafl Devisenmarktoperationen der euro-
piischen Notenbanken nach einheitlichen Gesichtspunkten oder durch
einen gemeinsamen Agenten vorzunehmen wiren, weil sonst die Gefahr
einer Kompensation der angestrebten Wirkungen bestehen wiirde oder die
Zahlungsbilanzen der einzelnen Mitgliedstaaten verfilscht wiirden,

Auflerdem : Wenn sich die Union zu einer Politik der Srabilitit entschliefit,
dann stelle sich im Verhilnis zu Drittlindetn eine Art ,Gretchen™-Frage :
Kénnen Bemiihungen um eine weitgechende Koordinierung der Wirtschafts-
politik zwischen der Gemeinschaft und den Haupthandelspartnern so
erfolgversprechend sein, dal man nicht mehr mit einem Inflationsimport
zu rechnen brauche ?

Hile man eine Koordinierung unter gleichberechrigten Partnern fiir
moglich, dann wire im Verhihnis zu Drittlindern fiir feste Wihrungs-
parititen mit Schwankungsmargen zu optieren. Hilt man indessen ein
derartiges Unterfangen aus dem einen oder andeten Grunde fiir nutzlos,
dann muB auf lange Sicht die Wahl getroffen werden zwischen den
auch augenblicklich im System von Bretton Woods angewandten stufen-
weisen Anpassungen der Parititen oder flexiblen Wechselkursen gegen-
ither den Haupthandelspartnern.,

Die fiir den Ausbau eines voll leistungsfihigen Binnenmarktes als not-
wendig crachteten MaBnabmen fihren so in vielen Punkten beinahe auto-
matisch zu der Forderung nach einer Auflenwidhrungspolitik aus einem
GufBi”. Das aufzubauende europiische Wihtungssystem sollte daher frither
oder spiter in eine Wihrungsunion einmiinden. Eines der bereits frithzei-
tig anzustrebenden Kennzeichen dicser Union wire, dal die Mitgliedstaaten
nach auBlen in wihrungspolitischer Hinsicht zwar noch in ihrer Vielzahl
vertreten sind, daf sie sich aber wie bhei den Zollverhandlungen der
Kennedy-Runde eines einzigen Wortfiihrers bedienen, der die Union
repriisentiert,

Eine soiche Auflenwihrungspolitik aus einem GuB3 wiirde unter anderem
umschliefen : . '

— eine Harmonisierung der Reservepolitik,




— eine einheitliche Stellungnahme zam Problem der Resetvewihrun-
gen und

— cine einheitliche Auffassung beziiglich der kiinftigen Rolle des Goldes.

Es wirde den Rahmen dieser Untersuchung sprengen, wollte man in allen
Einzelheiten auf diese und 2ndere Probleme der Aufienwihrungspolitik
eingehen. Binige skizzenhafte Bemerkungen mégen daher geniigen.

Eine Harmonisierung der Reservepolitik konaote sich natlizlich mit der
Mindestforderung begniigen, Prozentanteile festzulegen, mit denen Devi-
sen, Gold und Guthaben bei internationalen Wihrungsinstitutionen in den
Wiahrungsreserven zu halten wiren. Sie kann aber auch eine teilweise oder
villige Poolung der Reserven bei cinem Gemeinschafrsinstitue vossehen.

Die Politik gegeniiber den Reservewihrungen wire verkniipft mit der
Frage nach den Aussichten, die Wirtschafespolitik mit Dritlindern unter
Stabilititsaspekien erfolgreich koordinieren zu kénnen, und mic der im
Anschlul daran gewihlten Option. Es sei aullerdem lediglich noch daran
erinoert, dall das Pfundproblem bei einem Beitritt Grolibritanniens zur
Wirtschaftsgemeinschaft seine Losung im Rahmen eines Europiischen
Reservefonds finden kénnte.

Was die kiinfrige Rolle des Goldes angeht, so kann man der Auffas-
sung sein, daBl das Gold langfristig in seiner wihrungspolitischen Bedeu-
tung weitgehend zurilickgedringt werden sollte,

IV. SchluBfolgeningen

Der europiische IntegrationsprozeB sollte vollender werden, weil sonst
nicht einholbare Wohlstandsverluste auftreten. Die Vollendung des Inte-
grationsprozesses umschlieBt die Schaffung binnenmarktihnlicher Verhilt-
nisse. Dies gilt auch fir die Wihrungspolitik. Binncamarktihnliche Ver-
hiltnisse im Wahrungshereich stellen nicht nur erhebliche Fordetungen an
die Koordinierungsbeteitschaft der Mirgliedstaaten, sondern verlangen kon-
krete Souverinititsopfer. Binnenmarktihnliche Verhilinisse im Wihtungs-
bereich »wingen darliber hinaus zu einer Aufenwihrungspolitik 2us einem
Gull. Daher wiirden ein europiiisches Wihrungssystem und scine wirt-
schaftspolitischen Vorausserzungen wesentlich zor Klirung der Fragen beitra-
gen, die sich heute in bezug auf das internationale Wihrungssystem stellen,
Die Verhandlungen mit Drittstaaten wiren dabei im Sinne einer gleich-
berechtigten Partnerschaft zu fithren, wobei die Gemeinschaft mdglichst
wie bei der Kennedy-Runde durch einen Sprecher reprisentiert werden
sollte,

Wire ein s0 geartetes europiisches Wihrungssystem schrittweise anzustre-
ben oder auf einen Schlag ?
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Nun, es gibt eindeutig eine gewisse Abhingigkeit zwischen der wih-
rungspolitischen Entwicklung und der Entwicklung in den anderen Berei-
chen. Es wire daher zwar theoretisch méglich, die Enescheidung fiir eine
gemeinsame Wihrung auf einen Schlag zu treffen; die Bereitschaft, in den
anderen Bereichen schnellstens gleichzuziehen, wire dabei allerdings voraus-
zusetzen. Dz der Verzicht auf weitere nationalstaatliche Souverinititstechte
abet eine erhebliche Uberwindung kostet, ja meist einen Sieg iiber das
eigene politische Tch erfordert, wird man in der Wirklichkeit Schrite fitr
Schritt vorzugehen haben. Als Taktiker muB man dabei dafiir eintreten,
daB die wihrungspolitische Einigung nie nachhinke, sondern immer etwas
vorauseilt, da bei einer , Vorhaltetechnik” im Wihrungsbereich der Inte-
grationsprozel anf anderen Gebieten zumindest begiinstigt, wenn nicht
sogar manchmal gebieterisch beschleunigt witrde,
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