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KAPITEL 2

Monetére Integrationsstufen

Im folgenden wird auf der Grundlage wahrungspolitischer Uberlegungen ein taxonomi-
sches Modell monetérer Integration entworfen, dessen einzelne Stufen systematisch aufeinan-
der bezogen sind. Zunéchst werden die Entwicklungsreihe as solche und die in ihr angelegten
Moglichkeiten mit Blick auf das Ganze der Wahrungsintegration entworfen. Anschlief3end be-
ziehen die Ausfiihrungen die allgemeinen und spezifischen Integrationspramissen, wie sie in
Kapitel 1 bestimmt wurden, ein. Das Kapitel schlief3t mit der ndheren Charakterisierung der
einzelnen monetéren Stadien. Insgesamt verfolgen die Darlegungen ein doppeltes Ziel: zum
einen soll die Wahrungsintegration als Teil eines Ubergreifenden Integrationsprozesses deutlich
werden, zum anderen wird der historische Tell der Arbeit, in dem die konkreten institutionellen
Auspragungen betrachtet werden, analytisch vorbereitet.

2.1 Das Modell

Das Ziel der monetéren Integration wurde in Kapitel 1 in einer vorlaufigen Annaherung
als Wahrungsunion bestimmt. Dies ist nunmehr zu prazisieren. Unter einer Wahrungsunion
wird im folgenden ein Verbund von weiterhin souveranen Nationalstaaten verstanden, die ihre
nationalen Wahrungen durch eine gemeinsame Wahrung ersetzen. Eine solche Wahrungsunion
ist selbst nur ein Durchgangsstadium zu der Errichtung eines einheitlichen Geldsystems, das
nicht mehr von einer Staatengruppe, sondern von einem Staat emittiert wird.

Wird unterstellt, dald das Ziel der Wahrungsunion nicht mit einem Schlag, einem Big-
leap-Verfahren, umgesetzt werden kann oder soll - z.B. well die wirtschaftlichen V orausset-
zungen der zukinftigen Tellnehmer der Wahrungsunion noch nicht gegeben sind oder weil die
wirtschaftspolitischen Vorstellungen zu stark voneinander abweichen -, dann ist es sinnvall,
dem Prozel3 der Herstellung der Wahrungsunion eine Struktur in Gestalt von Stufen oder Sta-
dien zu verleihen. Das im folgenden entwickelte Modell faldt den monetéren Integrationsprozef3
als stufigen Prozef3, in dem es zur Redlisierung verschiedener ingtitutioneller Arrangements
kommt. Der Prozeld der monetéren Integration wird demzufolge als ingtitutioneller Prozef3
verstanden.

Fur die verschiedenen institutionellen Arrangements auf dem Wege zu einem einheitli-
chen Geldwesen bietet sich as Oberbegriff der Terminus Wahrungsordnung an. Als Einzelord-
nungen sind dann die Zahlungsunion, die Wechselkursordnung, das Wahrungssystem und die
Wahrungsunion zu unterscheiden. Unter dem ,institutional approach* (Gros/Thygesen 1990,
1998, S. 414ff.) der Wahrungsintegration wird der Prozel3 einer Staatengruppe verstanden, der
von einem Ausgangspunkt isolierter Wahrungsraume Uber die Zwischenstadien Zahlungsunion,
Wechselkursordnung, Wahrungssystem und Wahrungsunion die Herbeiftihrung der Vollinte-
gration eines einheitlichen Geldwesens realisiert. Die einzelnen Stadien sind dabei systematisch
aufeinander bezogen.

Als Ausgangspunkt der Integration wird eine Gruppe von Staaten unterstellt, die sich das
Zidl setzt, einen wirtschaftlichen Integrationsvorgang in Gang zu setzen. Es wird weiter ange-
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nommen, dal3 die Staaten zu Beginn keinen Handel treiben, da ihnen entsprechende Zahlungs-
und Kreditmittel in Form von Devisen fehlen. Der algemeine wirtschaftliche Zustand der
Staatengruppe kann, soweit es den grenziberschreitenden Handels- und Zahlungsverkehr an-
geht, mit Desintegration beschrieben werden. Die I ntegrationsteilnehmer wirtschaften demnach
in geschlossenen Wirtschafts- und Wahrungsréaumen, streben aber grenziiberschreitenden Han-
del im Waren- und Dienstleistungsverkehr an, um die Vorteile der Arbeitstellung zu nutzen.
Schliefdlich wird davon ausgegangen, dal? sich die Staatengruppe auf einem &hnlichen wirt-
schaftlichen Ausgangsniveau befindet. Vom aul3eren Umfeld, in dem sich die Staatengruppe
befindet, wird abgesehen.

Das erste Ziel, das sich die Staaten stecken, ist die Herstellung einer Zahlungsunion, wel-
che die Teilnehmer in die Lage versetzt, den grenziberschreitenden Handel monetér zu ali-
mentieren, um damit die Restriktionen des durchaus mdglichen Tauschhandels und bilateraler
Devisenabkommen zu Uberwinden. Die einzelnen Wahrungen sollen ein Mindestmald an Kon-
vertibilitét erreichen. Die Zahlungsunion als Verrechnungssystem ist dabei die V oraussetzung,
da’ Handel Uberhaupt stattfinden kann. Da sich die Staaten zu Beginn auf einem ahnlichen
wirtschaftlichen Niveau befinden, wird ferner angenommen, dal3 Wechselkursdnderungen fiirs
erste nicht abzusehen sind, so dai3 die Wechselkurse als fix, jedenfalls fir einen gewissen Zeit-
raum, unterstellt werden kénnen. Von einem Wechselkurs zwischen den einzelnen Wahrungen
im engeren Sinne kann noch gar nicht gesprochen werden, da ein solcher Wechselkurs einen
Wahrungsmarkt voraussetzt, der ja noch nicht existiert, well die Wahrungen inkonvertibel sind;
in einer Zahlungsunion ist mehr von einer festgesetzten Paritét auszugehen. Von selbst versteht
sich, dal3 es vorerst keinen leistungsunabhéngigen Kapitalverkehr gibt, da sich die Integrations-
teilnehmer zunachst das Kapital erwirtschaften missen, damit grenziiberschreitender Handel
Uberhaupt stattfinden kann und Konvertibilitét gerade das Ziel der Ordnung ist. Fir ein spéte-
res Stadium der Zahlungsunion wird angenommen, dal3 der Kapitalverkehr reguliert bleibt.

Fuhrt die Zahlungsunion zu dem geldwirtschaftlichen Erfolg, dal3 ein Devisenmarkt im
Entstehen begriffen ist, kbnnen sich die Teilnehmer daran machen, den realwirtschaftlichen
Integrationsvorgang in Gang zu setzen und schrittweise zu vertiefen, z.B. durch eine Freihan-
delszone, eine Zollunion oder die Herstellung binnenmarktahnlicher Verhdtnisse. Es kann nicht
ausgeschlossen werden, dald sich wahrend der Phase der Zahlungsunion die wirtschaftlichen
Niveaus verandern, strukturelle Export- und Importkonstellationen sowie Glaubiger- und
Schuldnerrelationen entstehen. Um dem unterschiedlichen Wachstumstempo, dem abweichen-
den realwirtschaftlichen Profil und Unterschieden in der Wirtschaftspolitik Rechnung zu tra-
gen, ist es sinnvoll, dald sich die Staatengruppe ein néchstes monetar-institutionelles Ziel setzt,
namlich die Herstellung einer Wechselkursordnung. Ziel dieser Wechselkursordnung ist einer-
seits die Stabilisierung des grenziberschreitenden Handels, der weiter vertieft werden soll, an-
dererseits aber, und dies zuvorderst, die Verstandigung auf Regularien der Paritdtsveranderung
zum notwendigen Ausgleich der abweichenden Dynamiken der einzelnen V olkswirtschaften,
der durch unterschiedliche Wachstums- und Inflationsraten u.a. bedingt ist. Die Wechselkurs-
ordnung wird dabei als vertragliche Absprache zwischen Nationalstaaten verstanden, die zwar
den grenziiberschreitenden Handel vertiefen, aber weiterhin die Wirtschafts- und Haushaltspo-
litik souverdn bestimmen wollen. Daraus ergibt sich zwangdéaufig, dal3 die Staaten den Kapi-
talverkehr einzelstaatlich regulieren oder auch liberalisieren.

Ist die Wechselkursordnung von Erfolg gekront - nicht im Sinne dauerhaft stabiler
Wechselkurse, wohl aber im Sinne eines unproblematischen Procederes bei notwendigen An-
passungsprozessen - und beabsichtigen die Integrationsteilnehmer den wahrungspolitischen
Integrationsprozeld weiter zu vertiefen, kann das Stadium des Wahrungssystems ins Auge ge-



38

faldt werden. Das Wahrungssystem stellt einen Schritt in Richtung Vertiefung der Integration
insbesondere deshalb dar, well es Elemente der Supranationalitét enthélt. Es wird ferner ange-
nommen, dal3 wahrend der Wechselkursphase dauerhafte Schuldner- bzw. Glaubigerpositionen
entstanden sind, so dal? die Frage des Umgangs mit dem Kapitalverkehr nicht mehr dem Belie-
ben der einzelnen Nationalstaaten Uberlassen werden kann und sich ein gemeinsames Regle-
ment anbietet. Das Wahrungssystem ist zugleich so angelegt, dal? es institutionelle V orausset-
zungen fur die néchste Stufe der monetaren Integration vorbereitet.

Diese Stufe ist die Wahrungsunion. Die Integrationsteilnehmer haben bereits wéahrend
der wahrungssystemischen Phase geld- und wahrungspolitische Souveranitét abgetreten, mit
dem Schritt in die Wahrungsunion verzichten die Nationalstaaten nun vollends auf eine eigen-
standige Geld- und Wahrungspolitik und Gbertragen diese einem supranationalen Gremium, das
eine gemeinsame Wahrung emittiert. In welchem Verhdtnis die Wahrungsunion zur wirt-
schaftlichen und politischen Union steht, interessiert zunéchst nicht.

Mit der Wahrungsunion hat die Staatengemeinschaft zwar einen erheblichen Schritt in
Richtung Tiefenintegration getan und die verschiedenen nationalen Gelder in einer supranatio-
nalen Wahrung zusammengefaldt, das letzte Erfolgskriterium von Integration, die Irreversibili-
tét, ist damit aber noch nicht gegeben. Das finale Stadium monetérer Integration wird erst er-
reicht, wenn ein einheitliches Geldsystem vorliegt, was offensichtlich gegeniiber einer Wah-
rungsunion die Realisierung weiterer wirtschaftlicher und politischer Integrationsziele unter-
stellt.

Abbildung 1: M onetére Integrationsstadien

Unterschiedliche Einheit-
Geld- und Wéh- Zahlungsunion | | Wechselkursordnung Wahrungssystem | | Wahrungsunion liches
rungsraume Geldwesen

Die genannten monetéren | ntegrationsstadien folgen den in Kapitel 1 dargelegten Uber-
legungen zum Integrationsvorgang und lehnen sich an neofunktionalistische Annahmen an.
Zunéchst reflektieren sie, dald Wahrungsintegration sich in einen phasierten Prozef3 gliedern
[ant, innerhalb dessen von einfachen Formen der Integration zu komplexeren Formen fort-
geschritten wird. Sie zeichnen sodann den Entwicklungsgang von einem Zustand der Desinte-
gration zu einem der Vollintegration nach, gehorchen mithin der Harmonisierungsstrategie des
europdischen Integrationsprozesses. Die einzelnen Ordnungen stellen dabei jeweils in sich ge-
schlossene funktionsfahige Ordnungen dar. Schlief3dlich geben die einzelnen Stadien wieder, dal3
Integration einen stufenweisen Souveranitdtsverzicht einschliefdt, in dessen Verlauf der Prozel3
zunehmend irreversibel wird.

Mit dem idealtypisch formulierten monetéren Integrationsprozef3 ergibt sich ein analyti-
scher Rahmen flr die Untersuchung der europaischen Wahrungsintegration. Eine Reihe von in
der einschlégigen Literatur anzutreffenden Beschrénkungen &3t sich damit Gberwinden. Im
einzelnen:
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(1) Die Realgeschichte der europaschen Wahrungsintegration |&f3t sich systematisch
erfassen. In der Arbeit wird also versucht tber die Darstellung eines beziehungslosen histo-
rischen Nacheinanders von einzelnen Phasen und Ordnungsmodellen hinaus zu gelangen.
Auf den ersten Blick zufalige wahrungsgeschichtliche Entwicklungen und Plane lassen sich
ebenso erkléren, wie Sackgassen als solche erkennbar werden.

(2) Aus der systematisch begrindbaren monetéren Integrationsentwicklung 183t sich
zugleich ein Darstellungsaspekt ableiten. Die im zweiten Tell der Arbeit erfolgende Unter-
suchung der Wahrungsgeschichte wird durch das entwickelte Modell einer sinnvollen Dar-
stellung zugefuhrt. Die Stufe 1 markiert in etwa die Situation zwischen 1945-1950. Die
Stufe 2 wird ausgefillt von der EZU. Die Stufe 3, die verschiedenen Wechselkursordnun-
gen, beinhaltet den EWGV, das EWA, den EWV und das EWS. Stufe 4 wurde als solche
nie redisert, alenfalls in Rudimenten und liegt lediglich as Blaupause verschiedener Vor-
schldge vor. Das fur 1981 geplante ,, institutionelle EWS* kommt den Elementen eines Wéah-
rungssystems am néchsten. Es sah Elemente eines Wahrungssystems vor, die Uber eine reine
Wechselkursordnung hinausgingen. Auch die ersten und zweiten Stufen der beiden Wah-
rungsunionsplane kénnen - mit Abstrichen - als Wahrungssysteme gedeutet werden. Unter
Stufe 5 fallen die Plane zu einer Wahrungsunion selbst, also das Kommissions-Memoran-
dumvon 1962, der Werner-Plan von 1971 und der Maastrichter Plan von 1991.

(3) Die Integrationsstadien bilden schliefdlich den Gesamtprozef3 der europaischen
Wahrungsintegration ab, wodurch sich Liicken in der einschlagigen Literatur schlief3en las-
sen. Zu nennen sind in diesem Zusammenhang insbesondere vier ,Bildausfalle® in wah-
rungsgeschichtlichen Darstellungen. Erstens bleibt die EZU meist auf3erhalb der Betrach-
tung.?* Zweitens wird das Wahrungssystem nicht als mogliches | ntegrationsstadium erkannt.
Drittens erscheint die Wahrungsunion haufig als Ad-hoc-V orhaben, das bestenfalls mit Blick
auf den Ubergangsprozefd einer dynamischen Betrachtung zugefuhrt wird. Und viertens
wird selten prézise benannt, dal? die Wahrungsunion keineswegs das Endstadium monetarer
Integration darstellt.”

(4) Mit der systematischen Erfassung von Wahrungsintegration wird es moglich,
Bruchstellen der Integration und Integrationsschwellen herauszuarbeiten. Von Interesse ist
dieser Aspekt in Hinblick auf integrationstheoretische Schluf3folgerungen, die sich aus der
Wahrungsintegration ziehen lassen. Integrationsschwellen treten in der Kontrastierung zwi-
schen idealtypischem Verlauf und reahistorischer Entwicklung zutage. In diesem Zusam-
menhang geht die Arbeit insbesondere den Fragen des grenziberschreitenden Kapitalver-
kehrs und der Frage der Etablierung eines Wahrungssystems nach.

(5) Mit dem Stadienmodell wird eine mdgliche Entwicklung der monetéren Integra-
tion Europas, der sogenannte ,,ingtitutional approach”, skizziert. Damit bildet es zugleich die
Handlungsanleitung ab, mit der die européischen Institutionalisten in den praktischen wah-
rungspolitischen Diskurs eingetreten sind. Zugleich kann damit der methodische Gegenent-
wurf, die marktfunktionale Integration, mit ihren Alternativen und Ansatzpunkten auf den
jeweiligen Integrationsverlauf bezogen werden. Nicht zuféllig formuliert(e) der Marktfunk-
tionalismus zu jeder Stufe eine Alternative: zur Zahlungsunion den unmittelbaren Ubergang
zur Konvertibilitat, zur Wechselkursordnung das Floaten bzw. den Devisenmarkt und zu
den letzten Stufen der Wahrungs- bzw. Geldunion den Wahrungswettbewerb.
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Vgl. z.B. Apdl 1998, anders allerdings Ungerer 1997. Im deutschen Schrifttum finden sich nur wenige

Hinweise auf den Stellenwert der EZU (eine Ausnahme z.B. Sedler 1990, S. 207f.).
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Eher indirekt wird dieser Aspekt bel Theurl (1992, S. 296ff.) angesprochen.
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(6) Schlief3dlich &Rt sich mit dem monetéren Stadienmodell ein systematischer Bezug
auf die Wirtschafts- und Politikintegration herstellen. Mit ihm lassen sich Voraussetzungen
und Konsequenzen fir die beiden anderen Grol3felder der Integration benennen. Auch dieser
Aspekt gewinnt seine Bedeutung insbesondere mit Blick auf integrationstheoretische
Schluf¥folgerungen.

2.2 Wahrungsordnungen und Integrationspramissen

Die beiden in Kapitel 1 entwickelten Komplexe von Integrationspramissen pragen die
Wahrungsintegration auf unterschiedliche Weise. Die allgemeinen Integrationspramissen, auf
die zunéchst eingegangen wird, flief3en als politische Vorgaben in die einzelnen Wahrungs-
ordnungen ein und geben diesen je spezifische Auspragungsformen. In diesem Zusammenhang
werden im folgenden die Staatengleichheit, die Solidaritét und die Supranationalitdt als Para-
meter aufgegriffen. Die spezifisch europaischen Integrationspramissen hingegen beziehen sich
auf den Verlauf der Wahrungsintegration, geben Entwicklungsrichtungen vor, schlief3en
andere aus und verschaffen sich in einer bestimmten Stufenfolge des monetéren Integrations-
gangs Geltung (vgl. Abbildung 2).

Wahrungsordnungen regeln auf vertraglicher Basis einen speziellen Aspekt der auf3en-
wirtschaftlichen Beziehungen zwischen Staaten. In letzter Konsequenz sind es die Glaubiger-
und Schuldnerbeziehungen respektive die Lastenverteilung zwischen Glaubigern und Schuld-
nern, auf die sich die Staatengruppe kontraktlich einigt. Kommt es zu keiner Einigung auf
Strukturen, Verfahrensweisen und Spielregeln im Rahmen einer Wahrungsordnung, sind die
Beziehungen zwischen Glaubiger und Schuldner eindeutig bestimmt: es kann von der
»Strukturellen Dominanz des Glaubigers Uber den Schuldner® (Herr 1992, S. 162) ausgegangen
werden.

Européische Wahrungsordnungen, so die in Kapitel 1 entwickelte These, sehen sich dem
Erfordernis ausgesetzt, die Integrationspramissen in ihr Regelwerk zu inkorporieren. Firs erste
sei dabei davon abstrahiert, ob sie dies in idealer Weise tun oder nicht, auf jeden Fall gilt, dal3
ein Mindestmal3 der Integrationspramissen in der Ordnung aufgehoben sein mui3. Da nun ganz
offensichtlich die 6konomischen Strukturbeziehungen der Wahrungsmérkte mit den Integrati-
onspramissen nicht Ubereinstimmen, kann gefolgert werden, dal3 den européischen Ingtitutio-
naliserungen der Stellenwert eines Gegengewichts zu den Marktbeziehungen zukommt.?® In
einer Anfangsphase der monetéren Integration erwéchst den Institutionalisierungen auch die
Aufgabe, Gestaltungsspielraume fur nationale Wirtschaftspolitik herzustellen und zu erhalten.

An dieser Stelle formuliert die , reine Okonomie* den Einspruch, der rauhen ékonomi-
schen Wirklichkeit seien politische Ideale wie Gleichheit von und Solidaritét zwischen Staaten
fremd. Am Markt bilden sich in der Tat, wenn Institutionen kein Gegengewicht aufbauen, Fi-
nanzmacht, hierarchische Wahrungsméarkte und Leitwahrungsordnungen heraus. Den Integra
tionspramissen sei, so das Bedenken, bestenfalls der Stellenwert von exogenen Faktoren bei-
zumessen. Der Einwand, die Ideale der Integrationspolitik seien inkompatibel mit den Sach-

% Wird daflirgehalten, dal3 wahrungspolitische Ingtitutionalisierungen bei Strafe des Untergangs ge-

zwungen sind, die Funktiondogik des Wahrungswettbewerbs zu akzeptieren (Thomasberger 1993), bleibt am
Ende die Frage nach dem Sinn solcher Ingtitutionalisierungen. Imitieren sie lediglich die Mechanismen der
Wahrungskonkurrenz, sind sie an und fir sich Uberfllssig. Ihren Sinn gewinnen sie nur aus der Funktion des
Gegengewichts - zumal wenn es um ein Integrationsprojekt geht -, das palitische Ziele verfolgt.
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zwangen der Okonomie und letztlich setzte sich doch der 6konomische Sachzwang - die Glau-
bigermacht - durch, kann sofort mit dem Hinwels pariert werden, dal3 sich der Glaubiger ja auf
den Integrationsprozef? eingelassen hat und ihm der Stellenwert der Préamissen bekannt war.

Als politische Parameter geben die I ntegrationspramissen Bedingungen oder unabhéngige
Variablen fUr die Gestaltung der Wahrungsordnungen vor, um sie wird v.a. in der Verhand-
lungsphase der Ordnung gestritten. In der wahrungspolitischen Praxis, also auf der funktionel-
len Ebene, messen sie Anspruch und Wirklichkeit, wobei sich die monetére Integration entwe-
der in Ubereinstimmung oder in Diskrepanz zu den Pramissen vollzieht. Vertragsadaguates
bzw. opportunistisches Verhalten leiten sich nicht zuletzt aus dem Grad der Ubereinstimmung
zwischen Integrationspramissen und marktmal3iger Entwicklung von Glaubiger-Schuldner-Be-
ziehungen ab. Arrangements, die nach den Integrationspramissen verfahren, verhindern zwar
keine Glaubiger-Schuldner-Beziehungen, sie konnen aber die Gewahr bieten, dal3 verantwor-
tungsbewufdt damit umgegangen wird. In den einzelnen Ordnungen kommen die Pramissen
unterschiedlich zur Geltung und spielen spezifische Rollen, und im Gesamtprozef3 der institu-
tionellen Integration verandern sie mit der Zunahme an Komplexitét ihren Stellenwert und ihr
Gewicht, einige Pramissen treten in den Vordergrund, andere in den Hintergrund.

Wahrungsordnungen, auch européische, bringen also Glaubiger- und Schuldnerstaaten
zusammen, wobel die beiderseitigen Interessen am Zustandekommen der Ordnung dabei sehr
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Abbildung 2: Monetére Integrationsstadien und I ntegrationspr&missen
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unterschiedlich sind. Ein Interesse an einer Wahrungsordnung hat zunéchst der Schuldnerstaat,
der sich von der Ordnung materielle Vorteile, etwa eine Lastentibernahme bel der Wechsel-
kursstabiliserung, oder ideelle Vortelle versprechen kann, etwa den eines Reputationsgewinns
auf Wahrungsmérkten fir die eigene Wahrung, wenn er Mitglied einer stabilitdtsorientierten
Ordnung ist. Der Glaubigerstaat scheint vorderhand kein Interesse an der Ordnung zu haben,
als Glaubigerstaat kann er gut ohne die Ordnung Ieben. Mdglicherweise ist seine Wahrung eine
potentielle Fuhrungswahrung, und die bendtigt nicht unbedingt die Absicherung durch ein in-
gtitutionelles Ubereinkommen. Dennoch kann der Glaubigerstaat ein Interesse an einer Wah-
rungsordnung artikulieren, dann ndmlich, wenn durch die Ordnung politische Flhrerschaft be-
stétigt wird. Der Fall war dies bspw. beim IWF-Abkommen, das den USA die Fuhrungsrolle im
internationalen Wahrungsgeschehen einraumte. Geht die Hegemonialnation verantwortungsvoll
mit ihrer Position um, wird es sie etwas kosten, die Ordnung um den Preis politischer Fuhrer-
schaft aufrechtzuerhalten. Beutet sie die Ordnung aus (moral hazard), werden sich die Partner
nicht mehr ohne weiteres in die Ordnung fugen.

In jedem Fall setzt die Mitgliedschaft des Glaubigerstaates in der Wahrungsordnung die
Integrationspramisse der Grol3ziigigkeit voraus. |m oben erwéahnten Beispiel der USA und der
IWF-Ordnung wurde diese Grol3ztigigkeit durch Gewahrung der politischen Fihrerschaft be-
lohnt. Schwieriger zu begriinden ist der Beitritt zu einer Wahrungsordnung fir einen Glaubi-
gerstaat im europaischen Fall, der die Gratifikation der politischen Fihrerschaft von vornherein
ausschlief3t. Neben 6konomischen Kalkilen - zu denken wére etwa an den Schutz der eigenen
okonomischen Agenten vor Abwertungsstrategien der anderen Staaten - ist aber auch hier eine
politische Entschadigung mdglich, namlich die Aussicht auf einen erstrebten politischen Inte-
grationserfolg, was gerade bei der européischen Integration, die letztlich ein politisches Ziel
verfolgt und die 6konomischen Mal3nahmen daftir funktionalisiert, naheliegt. Die Gewahrung
von 6konomischer Grol3zigigkeit zwischen politisch Gleichen stellt aber sicher eine hohe Huir-
de dar, so dal? diese Integrationspramisse weniger zur Geltung kommt als in der erwahnten He-
gemonialsituation. Im tbrigen gilt, dal3 die Grol3ziigigkeit seitens der Glaubiger durch eine ex-
pandierende Wirtschaft der Integrationsgemeinschaft erleichtert wird.

Die zentrale Konsequenz der Integrationspramissen fur die européischen Wahrungsord-
nungen ergibt sich aus der Staatengleichheit. Bei europaischen Wahrungsordnungen handelt es
sich der Tendenz nach immer um egalitére Ordnungen. Das bedeutet zundchst, dal? formale
L eitwahrungsordnungen wie etwa die Bretton-Woods-Ordnung fur die européaische Integration
ab ovo ausscheiden. Bildet sich dennoch eine Flihrungswahrung heraus, kann davon ausgegan-
gen werden, dal3 die N-1-Lander, wenn sie keine Vorteile aus der Unterordnung unter die An-
kerwahrung ziehen kdénnen, Anspruch und Wirklichkeit problematisieren und auf Verdnderung
drangen.

Das Integrationspostulat der Staatengleichheit steht im Mittelpunkt bei dem institutio-
nellen Entwurf der Zahlungsunion und der Wechselkursordnung. Bel der Aushandlung wie
auch in der Praxis der beiden Wahrungsordnungen werden die Staaten darauf bedacht sein,
potentiell auftretende Glaubiger- bzw. Schuldnerpositionen institutionell durch einen Regelme-
chanismus auszugleichen. Die Vertragsverhandlung mui3 einen Kompromif3 ergeben. Ordnun-
gen, die von vornherein im institutionellen Arrangement das Postulat der Gleichheit mif3achten,
koénnen fur eine Integrationsgemeinschaft verworfen werden. Wahrungspolitisch nimmt das
Prinzip der Staatengleichheit die Gestalt der Forderung nach Symmetrie im Sinne des Lasten-
ausgleichs im ingtitutionellen Regelwerk an. Verfestigen sich asymmetrische Strukturen, treten
die Schuldnerstaaten mit der Forderung nach Gleichheit auf, wahrend die Glaubigerstaaten
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versuchen werden, solche Forderungen abzuwehren. Asymmetrisch funktionierenden Ordnun-
gen wird in jedem Fall keine dauerhafte Uberlebenschance beschieden sein.

Bei der Zahlungsunion als Anfangsstadium des monetéren Integrationsprozesses kann
vermutet werden, dal3 ale Integrationsteilnehmer ein Interesse an der Berlcksichtigung der
Integrationspramissen bel der Konstruktion der Ordnung haben, da das 6konomische ,, Spiel®
noch keine verfestigten Glaubiger-Schuldner-Strukturen herausgesetzt hat. Der Moglichkeit
nach kann jeder der Teilnehmer in die Schuldnerposition rlicken, so dal3 ale Beteilligten fur
diese Situation vorbauen wollen.

Bei Wechselkursordnungen ist es schon eher denkbar, dal3 das Verhdtnis unter den Inte-
grationsteilnehmern zu mehr oder weniger verfestigten Glaubiger-Schuldner-Beziehungen ge-
fuhrt hat. Dennoch kann es fir Glaubigerlander sinnvoll sein, sich auf eine symmetrische Kon-
struktion einer Wechselkursordnung einzulassen. Diese vermag die Glaubigerlander vor einem
unkontrollierten Abwertungswettbewerb und einem insgesamt monetér unsicheren Umfeld zu
schitzen. Die Verantwortung der Schuldnerlander kann durch den ausgewogenen Einbau
asymmetrischer Elemente in die Ordnung institutionell herangezogen werden.

Das Prinzip der Solidaritét ist zwar indirekt schon in der Gleichheitspramisse enthalten -
symmetrisch konstruierte Wahrungsordnungen vom Typ Zahlungsunion und Wechselkursord-
nung unterstellen die Solidaritét der Glaubigerstaaten -, es geht aber Uber das Gleichheitspo-
stulat insofern hinaus, als bestehende Ungleichheiten zwischen den Staaten durch ein entspre-
chendes Regelwerk ausgeglichen werden. Zahlungsunion und Wechselkursordnung bedirfen
eines solchen Regelwerks nicht. Die Staatensolidaritédt rickt vielmehr in den Mittelpunkt bel
der Gestaltung des Wahrungssystems. Dessen zentrales Charakteristikum, die Supranationali-
tét, macht es erforderlich, dafd den Schuldnerstaaten fir den Verzicht auf das Instrument der
Wechselkurspolitik, die an das Wahrungssystem abgetreten wird, eine Kompensation in Form
von finanziellen Ausgleichungsmal3nahmen angeboten wird. Im Zentrum der Konstruktion ei-
nes Wahrungssystems steht die Integrationspramisse der Supranationalitét. Konkrete Gestalt
nimmt dieses Postulat in Form eines mit Kompetenz ausgestatteten Bankeninstituts und einer
supranationalen Wahrung fur den Zahlungs- und Kreditverkehr an. Die Teilnehmer an der mo-
netdren Integrationsgemeinschaft verzichten auf die Wechselkurspolitik und Ubertragen diese
an das Regelwerk und/oder diskretionére Mal3nahmen des Bankeninstituts.

Wahrend Staatengleichheit und Staatensolidaritét in einer mittleren monetéren Integrati-
onsphase die zentralen Vorgaben bilden, treten sie beim Wahrungssystem tendenziell in den
Hintergrund. Ein Wahrungssystem bildet die Integrationsgemeinschaft erst, wenn sich die Inte-
gration politisch und 6konomisch so verdichtet hat, dal3 der Wille zum wahrungspolitischen
Souveranitétsverzicht vorhanden ist. Die Bereitschaft zum Souveranitétsverzicht ist zwar auch
bei Wechselkursordnungen schon vorausgesetzt, da Wechselkursordnungen aber nationalstaat-
liche Kooperationstypen darstellen, ist der Souveranitéatsverzicht nicht bedingungslos und nicht
irreversibel. Die Auflésung der Wechselkursordnung oder der zeitweise oder gar endgultige
Ausstieg aus der Ordnung ist immer moglich. Beim Wahrungssystem ist dies nicht mehr ohne
weiteres der Fall. Gewissermal3en in den Statuten dieser Wéahrungsordnung dokumentieren die
Staaten ihre Bereitschaft, zugunsten supranationaler Strukturen auf wahrungspolitische Souve-
ranitét zu verzichten. Staatengleichheit und Staatensolidaritét beginnen as Integrationspramis-
sen ihre Bedeutung im monetdren Raum zu verlieren, da die supranationale Geld- und Wah-
rungspolitik tendenziell eine Politik der Gemeinschaft ist, der sich im Konfliktfall die Mitglieder
flgen missen. Durch die Supranationalisierung kdénnen die beiden Prinzipien sogar verletzt
werden, bspw. dadurch, dal3 das supranationale Organ des Wahrungssystems eine fir unbot-
maldig gehaltene Wirtschaftspolitik eines Integrationsteilnehmers bestraft.
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In dem Mal3e wie Supranationaditdt erreicht wird, nehmen die Pramissen der Staat-
engleichheit und der Solidaritdt im Rahmen der monetdren Ordnung also in ihrer Bedeutung
ab. Beide Pramissen werden tendenziell in die allgemeinpolitische Verfaldtheit der Integrations-
gemeinschaft zurtickdelegiert. Mehr noch gilt dies fur das Stadium der Wahrungsunion. In e-
ner Wahrungsunion haben die Integrationsteilnehmer keine monetére Identitét mehr, so daid
bestehende wirtschaftliche Ungleichheiten nicht mehr Uber wahrungspolitische Regulierungen
kompensiert oder Uberwunden werden kdnnen. Entsprechende Bestrebungen oder Abwehr-
mal3nahmen der Integrationsteilnehmer sind in der Wahrungsunion Gegenstand der Politik. In
Rechnung zu stellen ist indessen, dal3 bei der ordnungspolitischen Gestaltung der Wahrungs-
union wie auch beim Ubergangsproze3 Integrationspramissen durchaus virulent werden kon-
nen, z.B. bei der Besetzung der supranationalen Notenbank oder der Auswahl des Teilnehmer-
kreises an der Wahrungsunion.

Zu bedenken ist schliefdlich, dal3 eine Wahrungsunion definitionsgemal3 politisch souve-
rane Nationalstaaten voraussetzt. Dieser Sachverhalt impliziert, dal3 die Staaten Druck auf das
supranationale wahrungspolitische Gremium austiben kdnnen. Erst im Endstadium der monetéa-
ren Integration, in der einheitlichen Geldordnung, wird dieser Aspekt ganzlich verschwinden,
da die Staatengemeinschaft dann eine andere politische Qualitét erreicht hat.

Die spezifisch européischen Integrationspramissen, wie sie aus den Romischen Vertragen
hervorgegangen sind, legen, wie oben angekindigt, den Entwicklungsgang der Wahrungsinte-
gration fest. An erster Stelle ist in diesem Zusammenhang die Schnittstelle zwischen Zahlungs-
union und Wechselkursordnung aufzugreifen. Die an und fir sich denkbare Fortsetzung einer
Zahlungsunion in einem Wahrungssystem wird dann blockiert, wenn das Element der Suprana-
tionalitét von den Integrationspartnern nicht weiter verfolgt und die Regulation der duReren
Wahrungsbeziehungen so angelegt wird, dal3 sie Mdglichkeiten fur die Verfolgung nationaler
Wirtschaftspolitiken erdffnen soll. Damit ist der Stellenwert der Pramisse des nationalstaatli-
chen Integrationsansatzes benannt.

Die zweite spezifisch européische Integrationspramisse, der reawirtschaftliche Ansatz,
betrifft das Verhdltnis von Markt- bzw. Handelsintegration einerseits und Wahrungsintegration
anderersaits. Sind beide in der Zahlungsunion noch ineinander verschrankt, 16st sich die Ver-
kntpfung bei einer Schwerpunktverlagerung auf die Markt- bzw. Handelsintegration in ein
Nacheinander sowie Uber- und Unterordnungsverhdltnis auf. Wahrungsintegration wird zum
sekundéren Integrationsgegenstand, riickt auf der Zielebene nach hinten und mul® sich den
realwirtschaftlichen Mal3nahmen subordinieren, so dal3 sie deren ,, Dienerin® wird.

Die damit bereits implizit gegebene Pramisse der Integrationshierarchie greift dies auf
und legt die weitere Reihenfolge der Integrationsmaterien fest. Die Wahrungsunion wird zum
langfristig verfolgten Ziel, und am Ende des monetéren Integrationsprozesses ergibt sich eine
bestimmte Reihenfolge bei der Einfuhrung der Wirtschafts- und Wahrungsunion in der Weise,
dai? die monetére Unionierung vor der wirtschaftspolitischen Vereinheitlichung realisiert wird.

2.3 Die Stadien im einzelnen

Im folgenden werden die einzelnen Wahrungsordnungen als Entwicklungsstadien unter
wahrungspolitischen Gesichtspunkten ndher erlautert. In diesem Zusammenhang wird es von-
ndten sein, einige terminologische Prézisierungen vorzunehmen, da die einschlagige Literatur
sehr unterschiedlich mit den Begriffen umgeht. Dies betrifft weniger die Wechselkursordnung,
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zu der eine umfangreiche Literatur vorliegt, als den Begriff der Zahlungsunion, den die Arbeit
gegen die Keynessche Currency Union abgrenzt, ferner den Begriff des Wahrungssystems, der
meist sehr verwaschen verwandt wird, und schliefdlich den Begriff der Wahrungsunion, der
gleichfalls unzulanglich gebraucht wird.

2.3.1 Die Zahlungsunion

Am wirtschaftlichen bzw. wirtschaftspolitischen Ausgangspunkt der monetéren Integra-
tion steht eine Gruppe von Staaten, die untereinander in keinerlei wirtschaftlicher Verflechtung
stehen. Handels- und Wahrungsbeziehungen gibt es nicht. Wie es zu diesem Zustand gekom-
men ist - sal es, dal3 er Folge von Kriegsereignissen, tiefen wirtschaftlichen Krisen oder von
Transformationsprozessen -, ist fur die theoretischen Annahmen gleichgultig. Wahrungspoli-
tisch zeichnet sich die Situation dadurch aus, dal3 die Wahrungen der einzelnen Staaten inkon-
vertibel sind, was eine Folge der geringen bzw. nicht vorhandenen Wahrungsreserven ist. Der
auf einem Minimum sich bewegende AulRenhandel ist kontingentiert, weil es an Devisen fehlt,
und an Devisen fehlt es, weil der Handel nicht zustande kommen will. Verkompliziert wird die
Konstellation noch dadurch, dal3 es nicht nur zwei, sondern mehrere Staaten sind. Zwei Staat-
en koénnten sich durch bilaterale Abkommen behelfen, einer Staatengruppe stellt sich eine un-
gleich komplexere Aufgabe. Kredite kommen nicht zustande, weil es an Vertrauen fehit, und
an Vertrauen fehlt es, weil keine Sicherheiten vorhanden sind.

Dynamisiert wird die Konstellation dadurch, dal3 die Staaten ihren Willen bekunden,
(erneut) in wirtschaftlichen Kontakt zueinander zu treten. Die sich dabei stellende Integrations-
aufgabe ist eine doppelte: einerseits mul3 der Handel nach und nach von Kontingentierungen
befreit werden, andererseits mul3 die Devisenbewirtschaftung gelockert werden. Gelost werden
kann diese doppelte Aufgabenstellung durch die Begriindung einer Zahlungsunion, in deren
Fonds die erwirtschafteten Devisen einflief3en, um daraus wieder verteilt zu werden. Der Bila-
teralismus wird dadurch aufgehoben, dai alle Staaten mit der Zahlungsunion abrechnen. Die
Zuteilung der Devisen seitens der Zahlungsunion wird wiederum daran gekntpft, daf3 die
Staaten bestehende Handel sbeschrénkungen sukzessive lockern.

Unter einer Zahlungsunion wird demnach nicht jener wahrungspolitische Vorschlag ver-
standen, den Keynes mit seinen ,, Proposals for an International Clearing Union® 1943 anlaflich
der Konferenz von Bretton Woods unterbreitet hat. Die in jenem Dokument vorgestellte
»Clearing Union" hatte gemal3 der obigen Definition monetérer Integrationsstadien den Cha
rakter eines komplexen Wahrungssystems.”’

Als Zahlungsunion definiert die Arbeit eine Wahrungsordnung, die in der Form eines
zwischenstaatlichen Vertrages den Handelss und Zahlungsverkehr einer Integrationsgemein-
schaft organisiert. Sie versucht in dem Integrationsraum die betelligten Wahrungen in die Lage
Zu versetzen, dal3 sie ihre Funktionen als Zahlungs- und Kreditmittel erflllen kdnnen. Ziel der
Zahlungsunion ist also ein Mindestmal? an Konvertibilitdt. Mit der Zahlungsunion entsteht ein
einheitlicher Handels- und Abrechnungsraum, innerhalb dessen die schrittweise Losung des

2 Keynes” Vorschlag zielte auf eine umfassende institutionelle Reorganisation der internationalen Wah-

rungsbeziehungen. Zum Ausdruck kam dies u.a. in dem mit Kompetenz ausgestatteten Wahrungsfonds, dem
Finanzvolumen, mit dem Wechsakurs- und Zahlungshilanzkrisen bekémpft werden sollten, dem internationa-
len Geld (bancor), Ansdtzen der Kapitalverkehrsregulierung etc. Die hier skizzierte Zahlungsunion setzt sich
ungleich bescheidenere Ziele (vgl. fir eine Gegenliberstellung Abschnitt 3.2.4).
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Handelsverkehrs vom Geldverkehr angestrebt, also die Situation des Warentausches tberwun-
den wird. In ihrem Bezug ist die Zahlungsunion strikt guterwirtschaftlich, die monetére Ziel-
setzung ist begrenzt. Wenn von einem Mindestmal3 an Konvertibilitét gesprochen wird, ist da-
mit einerseits die kommerzielle und andererseits die sogenannte Audlanderkonvertibilitét ge-
meint. Von einer umfassenden Konvertibilitét im Sinne der Aus- und Inlanderkonvertibilitat
sowie unbeschrankter Geld- und Kapitaltransaktionen ist die Integrationsgemeinschaft zu die-
sem Zeitpunkt noch weit entfernt.

Von ihrem Charakter her handelt es sich bei der Zahlungsunion um eine egalitare Ord-
nung. Alle Tellnehmer der Ordnung zeichnet aus, dal3 sie nicht Uber gentigend Wahrungsreser-
ven verfugen, um den grenziberschreitenden Handel frel von Beschréankungen zu gestalten und
um Wahrungskonvertibilitdt herzustellen, also letztlich um die Situation des Vertrauens zu ga-
rantieren. Definitionsgemal3 gibt es in einer Zahlungsunion noch keine verfestigten Glaubiger-
Schuldner-Strukturen, da die aul3enwirtschaftlichen Beziehungen gewissermal3en am Nullpunkt
stehen. Entstehenden UberschulR-Defizit-Strukturen mufR die Zahlungsunion entgegenwirken,
da ansonsten die Integration des Wirtschaftsraumes bedroht ist. Defizitlander kdnnten auf
Dauer die Handeldliberalisierung nicht aufrechterhalten und muften vom Ziel der Konvertibili-
tét abriicken, UberschuRllander konnten nicht exportieren, wenn die Zahlungsmoglichkeiten der
Partner beschrankt sind.

Da adlle Teilnehmer an der Zahlungsunion in ghnlichen 6konomischen Verhaltnissen stek-
ken - im Zustand der Desintegration gibt es, wie erwahnt, noch keine Glaubiger-Schuldner-
Strukturen -, betrifft der Gleichheitsaspekt dieser monetéren Stufe nicht nur die politischen
Eingangsbedingungen, sondern es kann auch von einer 6konomischen Gleichheit der Staaten
gesprochen werden. Die Zahlungsunion bildet als solche keine Gemeinschaft mit supranatio-
nalen Strukturen. Es komnt ja gerade darauf an, die Nationalstaaten, soweit sie auf3enwirt-
schaftlich agieren wollen, zu rekonstruieren und ihnen wirtschafts- und wahrungspolitischen
Spielraum zu verschaffen. In einem Ubertragenen Sinne liegt aber mit der einheitlichen Zah-
lungshilanz, mit welcher die Teilnehmer gegentiber der Union abrechnen, durchaus ein supra-
nationales Element vor.

Dies hat zur Konsegquenz, dal3 die Zahlungsunion im Kern eine regelgebundene Wah-
rungsordnung darstellt, d.h., sie verfligt nicht zwangdaufig Uber eine Ingtitution, die diskretio-
nare supranationale Politik betreibt. Der Regelmechanismus der Zahlungsunion muf3 eine Ver-
schrankung zwischen Handelspolitik und Zahlungsverkehr aufweisen. Er besteht aus zwel Tei-
len, einem Kreditelement und einem Verfahren zur Handeldiberalisierung, die ineinander ver-
schrankt sind. Das Kreditelement muf3 dabei dem Integrationserfordernis der Symmetrie we-
nigstens ansatzweise Rechnung tragen, da es sich bei der Zahlungsunion um eine Gemeinschaft
gleicher Staaten handelt, die Uberdies nicht vorhersehen kdnnen, in welche prospektive Rolle -
Glaubiger oder Schuldner - sie geraten werden.

Den Wechselkurs braucht eine Zahlungsunion nicht zu regulieren, da sie von festen Pa-
ritéten wie selbstverstandlich ausgehen muf3. Einen eigentlichen Wechselkurs im Sinne eines
Wahrungspreises, der an einem Devisenmarkt ausgehandelt wird, gibt es unter einer Zahlungs-
union Uberhaupt nicht. Umgekehrt: die Zahlungsunion strebt mit ihrem Ziel, der Konvertibili-
tét, den Devisenmarkt und dadurch den Wahrungspreis erst an. Damit ist auch der systemati-
sche Stellenwert der Zahlungsunion in der monetéren Integrationsreihe umrissen: Die Zah-
lungsunion bildet die Voraussetzung fur eine Wechselkursordnung. Sie ist ferner die Voraus
setzung fUr Gber den Abbau von Kontingentierungen hinausgehende handelspolitische Mal3-
nahmen, also z.B. eine Freihandelszone oder eine Zollunion.
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2.3.2 Die Wechselkursordnung

Eine Wechsalkursordnung ist immer Teil einer Ubergreifenden gemischtwirtschaftlichen
Ordnung, die aus einem M arktsegment, dem Devisenmarkt, und einem interventionistischen
Segment, eben der Wechselkursordnung, besteht. Integrationspolitisch ist in diesem Zusam-
menhang der Anknlpfungspunkt zur Zahlungsunion hervorzuheben: der Devisenmarkt setzt
eine Mindestkonvertibilitdt voraus, auf welche die Zahlungsunion hingezielt hat. Oben wurde
bereits erwdhnt, dal3 der monetare Freitheitsgrad zunéchst aus der Audlanderkonvertibilitét be-
steht, die Inlanderkonvertibilitét zu gewdahren, fallt den Staaten schwerer, da sie sich noch ge-
gen potentielle Kapitalabfliisse schiitzen missen. Der Devisenmarkt als Teil der gemischtwirt-
schaftlichen Ordnung ist also unter zwel Gesichtspunkten kein ,vollstandiger® Markt: die an
ihm gehandelten Devisen sind nur beschrankt konvertibel, und der Wahrungspreis wird durch
den Funktionsmechanismus der Wechselkursordnung beeinfluf3t.

Unter einer Wechselkursordnung selbst wird eine vertragliche Absprache zwischen
Staaten bzw. deren Notenbanken zur Stabilisierung des Wechselkurses verstanden.”® In dem
Vertrag wird ein automatisch funktionierender Regelmechanismus verankert, der die Vertrags-
parteien zu einem bestimmten Verhalten bei der Kursbeeinflussung anhélt. Regelgebundenheit
macht also den Kern der Wechselkursordnung aus, nicht diskretionare Politik.

Die Wechselkursordnung stellt einen zwischenstaatlichen Kooperationstyp dar, der keine
supranationalen Elemente kennt. Die Teilnehmer sind in ihrem wirtschaftspolitischen Handeln
im Prinzip souveran, sie entwerfen mit dem Vertrag eine Ordnung, die sich zu grundsétzlich
festen Wechselkursen bekennt. Die einzelstaatliche Souverénitét hat aber auch eine Grenze.
Wechselkursordnungen setzen voraus, dal3 sich die Teilnehmer bis zu einem gewissen Grad
dem Primat externer Stabilitét unterwerfen, also eine binnenwirtschaftliche Politik betreiben,
die kompatibel ist mit dem AuRBenwert der Wahrung. In der wahrungspolitischen Literatur hat
es sich eingebirgert, die Orientierung am externen Gleichgewicht und damit den geldpoliti-
schen Souveranitétsverzicht bereits auf der Ebene der Wechselkursordnung anzusiedeln. Dies
ist widersprichlich. Die Wechselkursordnung ist ganz ohne Zweifel eine nationalstaatliche Ko-
ordinationsordnung, die dem Nationalstaat auch Rechnung zu tragen hat. Die Orientierung am
auReren Gleichgewicht kann daher in einer Wechselkursordnung keinen Ausschliefdlichkeits-
charakter haben, sie kann nur graduell sein. Der nur bedingte Souveranitétsverzicht im Rahmen
der Wechselkursordnung drtickt sich u.a. darin aus, dal3 die Teilnehmer zu Paritdtsanpassun-
gen, erweiterten Bandbreiten oder Austritten aus der Ordnung greifen konnen. Uberspitzt
konnte auch formuliert werden, dal3 die Wechselkursordnung nationalstaatliche Politik ermog-
lichen soll.

Wechselkursordnungen dirfen auch nicht, wie dies in der Literatur hdufig geschieht, als
Festkursordnungen interpretiert werden.?® Das Spezifische von Wechselkursordnungen ist die

2 Da die Regulierung des Wechselkurses zu den staatlichen Obliegenheiten gehért, handeln die Zentral-

banken im Auftrag des Staates. Im Zusammenhang mit der Diskussion um den Vertrag von Maastricht wurden
in der Bundesrepublik Forderungen laut, die Regulierung des Wechselkurses aus dem Bereich der staatlichen
Aufgaben herauszulésen und der Européischen Zentralbank zu Ubertragen. Der Vertrag zur Wechselkursord-
nung wird im Normalfall (z.B. beim EWS) von Staaten geschlossen. Wird er von Notenbanken geschlossen
(wie beim EWV), hat er eine geringere Rechtsqualitét. Allerdings bestand der Kern der Ordnung auch beim
EWS aus einem Notenbankabkommen.

2 Die Arbeit erhebt nicht den Anspruch, die Viefalt moglicher Wechselkursordnungen und die damit
verbundenen wirtschaftspolitischen Intentionen und Wirkungsweisen darzustellen. Es geht lediglich um die
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Festlegung eines Procederes beim wirtschaftspolitischen Umgang mit dem Aul3enwert der
Wahrung, nicht die bedingungslose Verteidigung einer einmal vereinbarten Paritéat. Im Gegen-
tell. Die Tellnehmer an der Wechselkursordnung sind Nationalstaaten, die unterschiedliche
Wirtschaftspolitiken betreiben, was zur Folge hat, dal3 es von Zeit zu Zeit zu Anpassungen
kommen mul3.

Ziel von Wechselkursordnungen ist die institutionelle Produktion von Vertrauen fir die
Okonomischen Agenten. Mit dem ordnungspolitischen Initialakt ist dabei nur ein erster Schritt
getan. Er ist aber nicht unwichtig, da die Wechselkursgemeinschaft mit dem Vertrag ihre
grundsétzliche Bereitschaft dokumentiert, die Wirtschaftspolitik partiell am externen Gleich-
gewicht auszurichten. Wichtig fur die Stabilisierung des Vertrauens ist dartber hinaus, dal3 es
in der Praxis nicht zu allzu hdufigen Paritdtsanpassungen kommt, d.h., dal3 die Teilnehmer in
ihrer Wirtschaftspolitik die externe Stabilitét mit berticksichtigen. Laufen die Wirtschaftspoliti-
ken stark auseinander und kommt es vermehrt zu Paritétsanpassungen, wird die zentrale Auf-
gabe einer Wechselkursordnung, die Produktion von Vertrauen, verfehlt und diese selbst wird
obsolet. Esist dann nur noch eine Frage der Zeit, wann die Ordnung aufgel0st wird.

Da die Wechselkursordnung einen zwischenstaatlichen regelgebundenen Kooperations-
typ darstellt, kann sie als solche Vertrauen nur bedingt produzieren und als solche Stahilitéats-
verhalten auch nur bedingt erzwingen. Opportunistischer Umgang mit dem Vertrag ist grund-
sdtzlich immer moglich. Letztlich hangt die Ordnung an der Kooperationsbereitschaft der Na-
tionalstaaten. Als Konsequenz aus einem laxen Vertragsverhaten (des Schwachwahrungdan-
des) kann entweder die Paritdtsdnderung, der Ausstieg einzelner Staaten aus der Ordnung oder
die Auflésung der Ordnung selbst resultieren. Opportunistisches Vertragsverhalten ist aber
auch seitens des Starkwahrungslandes denkbar, wenn es die Ordnung bspw. ausschliefdlich zur
Durchsetzung eigener Ziele mif3braucht.

Die Technik der Wechselkursordnung besteht aus zwei Basisbestandteilen: einem Band-
breitensegment und einem Kreditsegment. Die Bandbreite, innerhalb derer die Teilnehmer den
Wechselkurs ohne Intervention schwanken lassen, ist dabei relativ eng, da eine zu grof3e Band-
breite faktisch flexible Wechselkurse bedeutet. Der Kreditmechanismus der Wechselkursord-
nung ist der Typ des automatischen Kredits, den sich die Zentralbanken untereinander zur
Kursstabiliserung gewahren.

Der Kreditmechanismus kann symmetrisch oder asymmetrisch gestaltet sein. Fallt er
symmetrisch aus, d.h. enthdlt er Anpassungsmal3nahmen auf Schuldner- und Glaubigerseite,
gentigt die Wechselkursordnung den Erfordernissen einer Integrationsgemeinschaft. Zeichnet
sich der Kreditmechanismus durch asymmetrische Wirkungen aus, dhnelt er einem bankméal3i-
gen Kredit. Indem die Ordnung dem Schuldnerland die Anpassungseistung aufbiirdet, imitiert
sie den Marktmechanismus und setzt diesem kein institutionelles Gegengewicht entgegen. Na-
turlich kann eine asymmetrisch wirkende Wechselkursordnung auch von einer Integrationsge-
meinschaft getragen werden, die Tellnehmer unterwerfen sich dann freiwillig einem ,an-
onymen* Anpassungszwang.

Zwar nicht zum Kern einer Wechselkursordnung, dem Wechselkursmechanismus, wohl
aber zu deren vollstandiger Gestalt gehort die Versténdigung auf ein Procedere bel der
Paritdtsénderung. Denkbar sind in dieser Hinsicht zahlreiche Varianten, alle setzen aber das

Grundform einer Wechsakursordnung. Auf3er Betracht bleibt bspw. die Unterscheidung zwischen einem craw-
ling peg und einem adjustable peg (vgl. dazu Williamson 1981). Allerdings gilt auch fur ein adjustable peg,
dal er nicht als Festkursordnung gedeutet werden kann.
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Einvernehmen des von Auf- und/oder Abwertung betroffenen Landes voraus. Wie die Wech-
selkursordnung Uberhaupt zielt die Verstandigung bei Auf- und Abwertungen auf die Verhin-
derung eines unkontrollierten Abwertungswettbewerbs. Bel der Paritdtsanpassung handelt es
sich um eine diskretionare Entscheidung, die im Rahmen der Wechselkursordnung durch die
Teilnehmer und nicht eine supranationale Behorde getroffen wird. Auf- und Abwertungen
konnen in Wechselkursordnungen grundsétzlich nationalstaatlich autonom getroffen werden,
alerdings macht die Ordnung nur Sinn, wenn ein gewisses Mal3 an Verstandigung zwischen
den Partnern erzielt wird.

Die Wechselkursordnung ist, wie bereits erwahnt, auf einen vorausgesetzten Markt, den
Devisenmarkt, bezogen. An diesem Markt werden Wahrungen angeboten und nachgefragt, es
stellen sich Wahrungspreise ein, und der Gewinn wird durch die Devisenarbitrage erzielt. Die
ordnungspolitische Gestaltung dieses Marktes ist nicht Teil der Wechselkursordnung, sondern
berunt auf einer separaten Entscheidung. Grundsétzlich denkbar wére eine Besteuerung von
Transaktionen an diesem Markt, z.B. eine Devisenumsatzsteuer (Tobin 1978), womit nur ei-
nem marktwirtschaftlichen Grundprinzip - der Besteuerung einer Markttransaktion - gefolgt
wirde.

Die konkrete Gestalt einer Wechselkursordnung wird im wesentlichen durch die Wahl
des Standards bestimmt (vgl. dazu Bofinger 1991, S. 88ff.).* Grundsitzlich lassen sich in
Abhangigkeit von der Wahl des Standards Leitwahrungsordnungen von symmetrischen Ord-
nungen unterscheiden. Das Bretton-Woods-System stellte den Typ einer Leitwahrungsordnung
dar, dader Dollar qua Statut im Zentrum der Ordnung stand und als Reservewahrung vorgese-
hen war. In einer solchen Ordnung liegt der Zwang zur Verteidigung des Wechselkurses bei
den N-1-Landern, das Leitwahrungsand hat einen wirtschaftspolitischen Freiheitsgrad, d.h., es
kann unabhangig von den Spielregeln eine autonome Wirtschaftspolitik betreiben, und es ist
von der Interventionsverpflichtung freigestellt. Damit riickt die hegemoniale Wechselkursord-
nung in die Nahe eines Wahrungssystems, da die Ordnung Uber einen Regelmechanismus zur
Stabilisierung des Wechselkurses hinausgeht und das wahrungspolitische Fihrungsand eine
Verantwortung fur die gesamte Gemeinschaft Gbernimmt.

Fur ein européisches Wechselkursregime scheidet eine formal-hegemoniale Ordnung we-
gen der Integrationspramisse der Staatengleichheit und der daraus resultierenden Symmetrie-
anforderung von vornherein aus. Eine européische Wechselkursordnung, zumal wenn sie sich
als Glied eines evolutiondren Integrationsprozesses begreift, kann nach Form und Inhalt nur
egdlitéaren Charakter haben. Fur die Bestimmung des Standards, die ordnungspolitische Kern-
entscheidung, stehen zwei Moglichkeiten zur Wahl: das Paritétengitter oder der Wahrungs-
korb. Ein forma symmetrischer Paritétengitter-Standard bietet fir sich genommen noch keine
Gewéhr, dal3 auch in der wahrungspolitischen Praxis tatséchlich eine symmetrische Ordnung

30 Von Bedeutung sind ferner: die konkreten Werte der Paritéten, die Bandbreite sowie die Frage, wo und

von wem interveniert wird. Wird die Interventionsverpflichtung am Devisenabgabepunkt festgel egt, kommt al's
zusétzliche ingtitutionelle Regelung die Frage der Gestaltung der Kreditgewahrung mit hinzu. Wird noch die
Konstruktion der Interventionsverpflichtung hinzu genommen (Intervention am oberen oder unteren Limit,
einseitige oder beldsaitige Intervention), ergibt sich eine Matrix aus sieben Systemtypen:

a) der extreme Leitwahrungsstandard,

b) der abgeschwéchte L eitwahrungsstandard,

c) der inflationére Paritétengitter-Standard,

d) der anti-inflationére Paritdtengitter-Standard,

€) der Kompromi3-Paritétengitter-Standard,

f) der extreme Wahrungskorb-Standard,

g) der abgeschwachte Wahrungskorb-Standard (vgl. Bofinger 1991, S. 88ff.).
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entsteht. Wichtig wird in diesem Zusammenhang die institutionelle Ausgestaltung des konkre-
ten Stabiliserungsmechanismus (Intervention, Kredit, Saldierung). Der integrationsadaguate
Standard einer européischen Wechselkursordnung, die den Erfordernissen der Integration ge-
nugen will und sich als Glied des Integrationsprozesses begreift, ist daher der Wahrungskorb.
Zu berticksichtigen ist dabei allerdings, dal3 es sich um eine ,,weichere” Ordnung handelt, da sie
stabilitatspolitisch weniger strikt konturiert ist als das Paritétengitter. Das spricht nicht unbe-
dingt gegen diesen Standard, erfordert aber mehr Integrationsbemiihungen der Tellnehmer, da
die Ankerfunktion nicht an eine Wéahrung gebunden ist.

Die Kursstabiliserung im Rahmen der Wechselkursordnung geschieht durch den Einsatz
der Wahrungsreserven der beteiligten Notenbanken, wobel der Vertrag die konkreten Modali-
taten verabreden mul3. Zu berlicksichtigen ist in diesem Zusammenhang die unterschiedliche
Ausgangssituation fur die Schwachwahrungsbank, die eine Paritét verteidigen will, einerseits
und fir die Starkwahrungsbank andererseits. Zwei denkbare V ertragsabsprachen sind maglich:
Variante 1 (asymmetrische Losung) Uberlal3t die Verteidigung des Kurses allein der von einer
Abwertung bedrohten Bank, Variante 2 (symmetrische Ldsung) bezieht die Starkwahrungs-
bank mit in das Verfahren ein. Im ersten Fall zeigt sich der Devisenschatz als Schranke fir die
Schwachwahrungsbank, und diese selbst kann auf den Status eines bloRen Marktteilnehmers
herabsinken, der einen hilflosen Kampf gegen die durch eine Spekulation mobilisierten Finanz-
massen fuhrt. Im zweiten Fall, der die aufwertende Wahrung einbezieht, kann der Kampf gegen
die Spekulation gewonnen werden, da die Starkwahrungsbank unbegrenzt eigene Wahrung auf
den Markt zu werfen vermag, so dai3 die Spekulation sich totlauft.

Fur die Analyse von Wechselkursordnungen ist neben den inneren Konstruktionsele-
menten das aul3ere Milieu, in dem sie funktioniert, von Bedeutung. Angesprochen ist damit
insbesondere der quantitative Umfang und der ordnungspolitische Umgang mit dem grenziber-
schreitenden Kapitalverkehr, dessen Regulation selbst nicht Bestandteil der Wechselkursord-
nung ist. Die Regulation des Kapitalverkehrs kann sehr unterschiedliche Gestalt annehmen: es
kann zu einzelstaatlichen oder gemeinschaftlichen Regelungen, zu einer Differenzierung nach
Verwendungszwecken etc. kommen. In dem Mal3e, wie der grenziberschreitende Kapitalver-
kehr liberalisiert wird und ein entsprechendes Volumen entwickelt, gerédt die Wechselkursord-
nung in Gefahr und ihr droht das Dilemma der ,, Inkonsistenztriade” (Predohl/Jirgensen 1960,
S. 379, Wallich 1971, Padoa-Schioppa 1988, S. 70ff.). Von den drel Zielen einer autonomen
Geld- und Wirtschaftspolitik, fester Wechselkurse und eines unbeschrankten Kapitalverkehrs
lassen sich nur jewells zwel realiseren. Wird der Wechselkurs als Fixpunkt gesetzt, muf3 bei
einem Festhalten an autonomer Geld- und Wirtschaftspolitik der Kapitalverkehr reguliert wer-
den (Variante A). Wird der Kapitalverkehr von allen Beschréankungen befreit, bleibt nur die
Wahl zwischen autonomer Geld- und Wirtschaftspolitik bei flexiblen Wechselkursen (Variante
B) oder der ganzliche Verzicht auf diese und die reine Orientierung auf das externe Gleichge-
wicht hin (Variante C). Die europaischen Wechselkursordnungen funktionierten in der Tat in
einem Milieu, in dem zundchst Variante A, dann in einer Ubergangsphase Variante B und
schliefdlich Variante C dominierten.

Eine Wechselkursordnung muf3 zu Beginn damit rechnen, dal? sich die Teilnehmerstaaten
keineswegs bedingungsos der Ordnung unterwerfen. Es kann davon ausgegangen werden, dal3
die Wechselkurspolitik weiter as Instrument nationaler Wirtschaftspolitik angewandt wird, sei
es als Ex-post-Instrument des Ausgleichs bei unterschiedlichem Konjunkturverlauf oder diffe-
rierenden Prioritéten in der Wirtschaftspolitik, sei es as Ex-ante-Instrument einer Unterbe-
wertungsstrategie. Das hat fur die Wechselkursordnung der Anfangszeit zur Konsequenz, dal3
sie noch wenig stabil ist und mit haufigeren Anpassungen rechnen mu3. Als Erziehungsinstru-
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ment kann die Wechselkursordnung allerdings im weiteren Verlauf dazu beitragen, dal3 die
Teilnehmerstaaten ihre wirtschaftspolitische Orientierung mehr und mehr am Aul3enwert der
Wahrung ausrichten, so dal3 die Ordnung an Stabilitét gewinnt.

Das ordnungspolitische Gegenmodell zur Wechselkursordnung ist der flexible Wechsel-
kurs, genauer: der reine Devisenmarkt. Der AulRenwert der Wahrung pendelt sich hierbei durch
Angebot und Nachfrage am Wahrungsmarkt ein, ohne dal3 zwingend zwischenstaatlich regulie-
rend eingegriffen wird. Einzelne Staaten oder eine Gruppe von Staaten konnen aber durchaus
durch An- und Verkauf auf dem Devisenmarkt auftreten, um den Paritdten eine gewunschte
Richtung zu verleihen. Zu beachten ist, dal3 eine Ordnung flexibler Wechselkurse auch auf ei-
ner institutionellen Entscheidung beruht, und zwar auf einer Nicht-Entscheldung der staatlichen
Beeinflussung der Paritét. Flexible Wechselkurse stellen aber keine Wechselkursordnung im
eigentlichen Sinne dar.

2.3.3 Das Wahrungssystem

In der wahrungspolitischen Literatur hat es sich eingebirgert, den Terminus
» Wahrungssystem* unspezifisch zu verwenden; selten, wenn Uberhaupt, trifft man auf prézise
Definitionen. Zunéchst erfolgt daher eine Auseinandersetzung mit den begrifflichen Unschér-
fen. In ordnungspolitisch orientierten Ansétzen fehlt der Begriff Wahrungssystem ganz; hier
werden as internationale Wahrungsordnungen die ,, Devisenzwangswirtschaft* einerseits und
die ,freie Konvertibilitdt“ andererseits erwahnt, wobei letztere noch einmal nach dem flexiblen
Wechselkurs, dem fixen Wechselkurs und der Wahrungsunion differenziert wird, jeweils mit
bestimmten Unterformen (vgl. Neldner 1998, S. 291). In prozef3politischen Ansétzen werden
unter einem Wahrungssystem z.B. der Goldstandard, das Bretton-Woods-System, der Wah-
rungswettbewerb, die Leitwahrungsordnung und der Multiwahrungsstandard verstanden (vgl.
z.B. Herr 1992, S. 280ff.). Das EWS kindigt in seinem Titel etwas Systemisches an, obgleich
es nicht mehr darstellt als eine Wechselkursordnung. Unter dem Begriff Wahrungssystem ver-
sammeln sich aso institutionelle Schépfungen im engeren Sinne einerseits und Marktschdpfun-
gen andererseits, einfach gebaute monetére Ordnungen und solche mit einem komplexen An-
spruch. Mit einem Wort: es herrscht betréchtliches Durcheinander.

Bel Mundell (1972) findet sich die Unterscheidung zwischen ,monetary system” und
,monetary order*.® Unter einem Wahrungssystem versteht er dabei eine nicht ndher spezifi-
zierte wahrungspolitische Kooperation zwischen einzelnen Staaten, wahrend die Wahrungs-
ordnung durch Spielregeln definiert wird (vgl. dazu auch McKinnon 1993, S. 1ff.). Wahrungs-
ordnungen unterscheiden sich von Wahrungssystemen in dieser Sichtweise also durch den ho-
heren Grad an Verbindlichkeit in den monetaren Beziehungen. Hier geht alerdings ein zentra-
ler Aspekt verloren. Monetdre Ordnungen zwischen Staaten lassen sich nicht auf den Aspekt

3 »A system is an aggregation of diverse entities united by regular interaction according to some form of

control. When we speak of the international monetary system we are concerned with the mechanisms governing
the interaction between trading nations, and in particular the money and credit instruments of national com-
munities in foreign exchange, capital, and commodity markets. The control is exerted through policies at the
national level interacting with one another in that loose form of supervision that we call co-operation.

An order, as distinct from a system, represents the framework and setting in which the system operates. It isa
framework of laws, conventions, regulations, and mores that establish the setting of the system and the under-
standing of the environment by the participantsin it. A monetary order isto a monetary system somewhat like
aconstitution isto a palitical or eectoral system. We can think of the monetary system as the modus oper andi
of the monetary order” (Herv.i.Original) (Mundell 1972, S. 92).
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der Spielregeln beschrénken. Das Wahrungssystem zeichnet sich, wie noch herausgearbeitet
wird, gerade dadurch aus, dal3 es neben Spielregeln eine supranationale Institution enthalt, die
diskretiondre Politik betreibt und Uber den reinen Automatismus von Spielregeln hinausgeht.
Die IWF-Ordnung oder das fur 1981 geplante , ingtitutionelle EWS* kénnen mit der von Mun-
dell getroffenen Unterscheidungen gerade nicht erfaldt werden. Bei ihm scheinen sich die wéah-
rungspolitischen Beziehungen zwischen Staaten immer zwischen Nationalstaaten zu vollziehen,
die sich auf , objektivierte” Regelwerke verstandigen. Eine lGber die nationalstaatliche Koope-
rationsbeziehung hinausgehende Wahrungsordnung, deren Kern gerade nicht Spielregeln sind -
so wie auch das von der Zentralbank organisierte nationalstaatliche Geldwesen nicht auf Spiel-
regeln beruht -, scheint es bei Mundell nicht zu geben.

Zum Zwecke der begrifflichen Klarheit bietet es sich an, folgendermal3en zu differenzie-
ren: Alle wahrungspolitischen Regime oder Gesamtordnungen beruhen auf institutionellen Ent-
scheidungen, reine Marktordnungen ohne Institutionen gibt es nur in der theoretischen Ab-
straktion. Alle wahrungspolitischen Regime oder Gesamtordnungen beinhalten ein Marktseg-
ment, das selbst wiederum auf einer ingtitutionellen Entscheidung beruht, und ein Segment
politischer Ingtitution, wenn man so will, ein institutionelles Segment im engeren Sinne.** Zu
unterscheiden ist also zwischen einer ,ingtitutionellen Institution® und einer Marktinstitution
oder einer Ingtitution erster Ordnung (Ingtitution) und einer Ingtitution zweiter Ordnung
(Markt).® Entscheidend ist nun die Frage, wie die Gesamtordnung reguliert wird, mehr durch
das Marktsegment oder mehr durch das ingtitutionelle Segment.

Exemplifiziert sei dies an zwel Beispielen. Der historische Goldstandard beruhte auf dem
institutionellen Segment der Diskontpolitik GroRbritanniens, das damit auf der Basis der unan-
gefochtenen Funktion des Pfundes als Schliissel- oder Fihrungswahrung Uber die Regulation
der internationalen Kapitalstrome den restlichen Landern des Goldstandards seine Wirtschafts-
politik aufzwingen konnte. Die restlichen Lander zeigten sich als Mitglieder der Ordnung, in-
dem sie der Zingpolitik Grof3britanniens unhinterfragt, quas ,,automatisch* folgten und ihre
Wirtschaftspolitik an dem Primat der externen Stabilitét, die als Funktionsbedingung auch fur
das Fuhrungdand galt, orientierten. Das Marktsegment der Gesamtordnung bestand in der
automatischen Anpassung der Wirtschaftspolitik an die externe Stabilitét und als solches domi-
nierte es die Gesamtordnung (vgl. dazu Bloomfield 1959, Herr 1988).

Die Wechselkursordnung und das Wahrungssystem beinhaten as Marktsegment den
Devisenmarkt, der auf einem mehr oder weniger regulierten Kapitalverkehr und einem Min-
destmal? an Konvertibilitét beruht. An den Wahrungsmérkten herrscht freier Wahrungswettbe-
werb. Mit dem ingtitutionellen Segment mehr wechselkurspolitischen oder mehr wahrungssy-
stemischen Charakters versuchen die Teilnehmer an der Ordnung Kurspflege auf dem Devi-
senmarkt zu betreiben. Je nach wahrungspolitischer Phase und institutioneller Wirksamkeit der
beiden Ordnungen wird die Gesamtordnung nun mehr durch das Marktsegment - den Wah-

2 Eine Ausnahme bildet die Zahlungsunion im oben definierten Sinn. Sie ist eine reine ingtitutionelle

Schopfung und beinhaltet kein Marktsegment.

3 Die Unterscheidung weist gewisse Ahnlichkeiten mit Hayeks Differenzierung zwischen spontaner
Ordnung und Organisation auf, allerdings mit einem zentralen Unterschied. Spontane Ordnungen (z.B. der
Markt oder das Geld) entstehen nach seinem Daflrhalten aufgrund unbewuf3ter Prozesse in evolutiondren Ver-
fahren, wahrend Organisationen auf bewuften Entscheidungen im Rahmen eines , konstruktivistischen* Ent-
wurfs basieren (vgl. Hayek 1975). Die von Hayek so titulierten spontanen Ordnungen sind in ihren konkreten
Auspragungen allerdings selbst das Ergebnis , konstruktivistischer* Entwirfe. Am Beispid: der Devisenmarkt
entwickelte sich in der Nachkriegszeit gerade nicht ,,spontan”, sondern bedurfte, wie bei der Beschaftigung mit
der Zahlungsunion zu sehen sein wird, umfassender ingtitutioneller Vorarbeiten. Konvertibilitét wurde institu-
tiondl hergestellt.
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rungswettbewerb - oder mehr durch das institutionelle Segment - die Wechselkursordnung
oder das Wahrungssystem - regiert.

Die Wahrungsordnungen nach dem Zweiten Weltkrieg brachten in die Wéahrungsge-
schichte insofern eine Innovation, als sie jeweils versuchten, die Gesamtordnung institutionell
zu regulieren und die marktmal3igen Anpassungsmechanismen einzufrieden und zu kanalisieren.
Darin eingeschlossen sind zwel weitere Dimensionen, die die mehr marktmaidige und die mehr
institutionelle Gesamtordnung unterscheiden, ndmlich 1.) der Vertragscharakter der institutio-
nellen Schopfungen der Nachkriegszeit (der Goldstandard beruhte nicht auf vertraglich abge-
machten Spielregeln) und 2.) der Grad der Bewul3theit Uber die Ziele, Auswirkungen und
Richtungen der Gesamtordnung. Wahrend der Goldstandard funktionierte, well er nicht hin-
terfragt und die internen Anpassungsprozesse akzeptiert wurden, steuerten die Nachkriegsord-
nungen gerade die bewul3te Verfolgung wirtschaftspolitischer Ziele an, alen voran das der
V ollbeschéftigung.

Auch der Systemcharakter wird in der Literatur selten erlautert. Wird eine reine Wech-
selkursordnung wie das EWS als Wahrungssystem definiert, bleibt offen, ob und worin sich das
Wahrungssystem von einer Wechselkursordnung unterscheidet. Ahnliche Abgrenzungspro-
bleme ergeben sich innerhalb der Wechselkursordnung. Von einer Wechselkursordnung kann
eigentlich nur bel Festkursordnungen im obigen Sinne gesprochen werden. Eine Ordnung flexi-
bler Wechselkurse stellt zwar auch eine institutionelle Schépfung dar, Gberladt die Justierung
des Wechselkurses aber allein einem Marktmechanismus. Der Systembegriff wird in dieser Ar-
beit mithin fir eine komplexere und in der Intention weiterreichende Ordnung reserviert, die
sich letztlich nicht auf einen einfachen Mechanismus reduzieren I&3t.

In Absetzung von den angesprochenen begrifflichen Unschéarfen werden also Wechsel-
kursordnung und Wahrungssystem als ingtitutionelle Schopfungen definiert, die in einen
Marktprozel3 intervenieren. Dieser Marktproze stellt indessen nicht die Basis dar, auf wel-
cher der ingtitutionelle Uberbau der Wechselkursordnung oder des Wahrungssystems aufbauen,
wie dies gemeinhin unterstellt wird. Es verhdt sich vielmehr umgekehrt so, dald der Devisen-
markt und weiterentwickelt der Wahrungswettbewerb erst ingtitutionell hergestellt werden
missen, damit sie die wahrungspolitischen Beziehungen von Staaten strukturieren kénnen.
Allgemeiner formuliert: Mérkte stellen immer ingtitutionelle Schopfungen dar. Mit Blick auf
die Unterscheidung zwischen Wechselkursordnung und Wahrungssystem bleibt schlief3lich
festzuhalten, dal3 das Marktsegment (der Devisenmarkt) in der Wechselkursordnung domi-
nanter ist als in einem Wahrungssystem, das vom Anspruch her den Devisenmarkt selbst einer
weitergehenden Regulation unterwirft.

Wahrungswettbewerb, Leitwahrungs- und Multiwdhrungsstandard werden also aus die-
sem ingtitutionellen Bereich - dem institutionellen Bereich zweiter Ordnung - herausgenom-
men. Zugleich wird strikt zwischen einer Wechselkursordnung, die weniger komplex ist und
sich in anderer Weise auf die aul3erinstitutionelle Wirklichkeit bezieht, und einem Wahrungssy-
stem, das in der Anlage komplexer ist und die auReringtitutionelle Wirklichkeit der Intention
nach stérker formen will, unterschieden.

Integrationspolitisch ist der néchst der Wechselkursordnung héhere monetére Ordnungs-
typ also das Wahrungssystem, das flr eine dichtere Form der Integration steht. In der européi-
schen Wahrungsgeschichte wurde ein Wahrungssystem as solches nie redlisiert, gleichwohl
gab esimmer wieder diesbeziigliche Vorschldge und Initiativen. In den finfziger und sechziger
Jahren kreisten die Ideen Triffins um die Einrichtung eines européischen Wahrungssystems,
gpater waren es die in seiner Tradition stehenden monetéren Européer, die sich darum bemih-
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ten. Zwar nicht dicht an der politischen Umsetzung, aber doch as Vorschlag im politischen
Raum lag der Typ ,,Wahrungssystem* im Vorfeld der Einfihrung des EWS. Das EWS sah in
den Vertragsgrundlagen vor, dai3 die in der Anlaufphase etablierte Ordnung - vorgesehen war
dafir der Zeitraum 1979-1981 -, die spater zur Normalordnung wurde, ab 1981 in eine
»institutionelle Phase” transformiert werden sollte. Im Begriff reflektiert sich dieses Vorhaben
noch. Dazu ist es bekanntermal3en nicht mehr gekommen. Inwiefern die Regelwerke fir die
Ubergangsphase zur Wahrungsunion, also der Werner- und der Maastricht-Plan, wahrungssy-
stemischen Charakter haben, wird zu prifen sein. Der im Vorfeld der Bretton-Woods-Konfe-
renz unterbreitete Keynes-Plan (vgl. dazu Keynes 1941 und 1943) und in abgeschwéachter
Form auch der White-Plan zeichneten sich durch wahrungssystemische Elemente aus. Ein voll-
standiges Wahrungssystem wurde freilich auch 1944 in Bretton Woods nicht beschlossen (vgl.
dazu Thomasberger 1993, S. 87ff. ). Die im folgenden dargestellten Komponenten eines Wéah-
rungssystems lassen sich also grof3enteils den genannten Pléanen und V orschldgen aus der euro-
péaischen bzw. der internationalen Wahrungsgeschichte entnehmen. Theoretische Erwagungen
Uber die Funktionsweise eines Wahrungssystems und seine Machbarkeit bzw. politische Reali-
sierungschance werden in den weiteren Ausfihrungen nicht angestellt, es kommt lediglich dar-
auf an, das einschlagige Material zusammenzustellen und eine wahrungspolitische Option in
Erinnerung zu rufen.®

Als Wahrungssystem wird ein monetérer Ordnungstyp definiert, der die inneren und au-
Beren Wahrungsbeziehungen einer Staatengemeinschaft in einem Vertrag umfassend regelt.
Das zentrale Charakteristikum ist das der Supranationalitét, das sich in verschiedenen seiner
Bestandteile niederschlagt. Grundsétzlich ist ein Wahrungssystem als hegemoniale wie auch als
egdlitére Ordnung denkbar. In beiden Féllen ist die wahrungspolitische Souveranitét der Tell-
nehmerlénder erheblich eingeschrankt; im Falle eines hegemonialen Wahrungssystems hat der
Hegemon eine herausgehobene Stellung, im Falle eines egalitéren Wahrungssystems riicken an
seine Stelle supranationale Strukturen. Da die prinzipielle Gleichheit der Staaten bei der euro-
péischen Integration zu den Integrationspramissen zahit, steht im folgenden das egalitéare Wah-
rungssystem im Vordergrund. In der européisch-egalitéren Variante weist das Wahrungssystem
Uber sich hinaus und bereitet mehr oder weniger direkt eine Wahrungsunion vor. In seiner he-
gemonialen Variante dient es dem Hegemon zur Sicherung der Vorherrschaft und produziert
fur die N-1-Lander einen stabilen monetéren Rahmen.

Im Unterschied zur Zahlungsunion und zur Wechselkursordnung zeichnet sich der Ord-
nungstyp Wahrungssystem dadurch aus, dal3 er Uber die Spielregeln eines automatischen Re-
gelwerkes hinausgeht und diskretiondre Elemente eines Wahrungsmanagements enthélt. Viel
weitergehender noch als in einer Wechselkursordnung treten die Teilnehmer des Wahrungssy-
stems wirtschaftspolitische Souveranitétsrechte daher an die Ordnung ab.

In seiner egalitér-européischen Variante umfaldt das Wahrungssystem nach dieser Defini-
tion funf Komponenten: ein supranationales Bankeninstitut einschliefdlich eines Wahrungs-
fonds, die den Kern ausmachen, ein supranationales Geld, Regularien zum Kapitalverkehr, ei-
nen Wechselkurs- und Kreditmechanismus sowie einen Umverteilungsmechanismus.

34 In einem jingeren Aufsatz Uber Geld- und Wahrungsordnungen (Neldner 1998) werden als (in-
ternationale) Wahrungsordnungen angefihrt: die Devisenzwangswirtschaft und die freie Konvertibilitét als
Grundordnungen und unter letzterer werden die Ordnungen flexible Wechselkurse, fixe Wechsalkurse und
Wahrungsunionen genannt. Es fehlt nicht nur die Zahlungsunion, sondern auch das Wahrungssystem, bezeich-
nenderwel se die beiden supranationalen Ordnungen.



56

In der européischen wahrungspolitischen Diskussion tauchte das bankenghnliche Institut
meist als Européischer Wahrungsfonds (EWF) auf. Als institutionelle Instanz sollte der
EWF die nationalen Geldpolitiken koordinieren und nach aul3en eine gemeinsame Wahrungs-
politik entwerfen. Als materielle Instanz sollte er tber einen Teil der nationaen Wahrungsre-
serven (Poolung) verfligen und als Emittent des supranationalen Geldes fungieren. Mit beiden
Teilen hétte der EWF Uber Liquiditdt disponieren kdnnen, sei es zur Bekdmpfung massiver
Zahlungshilanzkrisen, sai es zur Wechselkurssteuerung oder zur Kreditvergabe.

Zu seinen Befugnissen sollte welter die diskretionére, aso nicht regelgebundene Politik
mit Bindewirkung fur die Nationalstaaten, also eine Art supranationaler Auflagenkompetenzen
bei anfadligen Sanierungsmal3nahmen (Wechselkurs-, Kredit- und Auflagenkompetenz) geho-
ren. In der Frage der personellen Besetzung boten sich mehrere Varianten und Anknipfungs-
punkte an: das Direktorium der EZU, der Wahrungsausschul3 der EWG, der EWF des
EWV/EWS, das EWI nach dem Maastrichter Plan lieferten dafir jeweils bestimmte Modi.
Denkbar wére aber auch eine personell neue Ingtitution gewesen, vergleichbar etwa dem Gou-
verneursausschul® des IWF oder der Européischen Kommission. Wahrend der Wahrungsaus-
schuf3, der EWF und das EWI auf den Status von Beratungsgremien beschrankt waren, wére
ein EWF eines européischen Wahrungssystems mit Kompetenz ausgestattet gewesen, in etwa
vergleichbar mit dem IWF, wie er noch in der Satzung vorgesehen war.

Der Einwand, der gegen eine solche Einrichtung und damit das Prinzip monetarer Supra-
nationalitdt immer wieder vorgebracht wurde, lautet, dald Geld- und Wahrungspolitik nicht
teilbar seien. Dem ist alerdings entgegenzuhalten, dal3 die supranationale Kompetenz eines
EWF sich primér auf die aulRere Wahrungspolitik bezogen hétte, wahrend die nationale Geld-
politik weiter im Bereich der jeweiligen nationalen Notenbanken hétte liegen kdnnen. Soweit
letztere eingeschrankt gewesen wére durch die Wahrungspolitik, hétte sich darin nicht mehr als
der supranationale Charakter der Ordnung ausgedriickt. Im Gbrigen ist das Argument der Un-
teilbarkeit der Geldpolitik eines aus der Perspektive der Fuhrungsbank. Fir die N-1-Lander
einer Ordnung ist Geldpolitik immer geteilt, d.h. fremdbestimmt. Und im nationalen Rahmen
war es bidang immer Konsens, dal3 monetére Politik geteilt wurde, und zwar in die politisch
regulierte externe Wahrungspolitik und in die mehr oder weniger autonome interne Geldpolitik
selbst.

Zu den zu veranschlagenden Kompetenzen eines supranationalen Wahrungsfonds ge-
horte weiterhin die Emission eines supranationalen Wahrung. Die Idee geht auf Keynes
Vorschlége anld3lich der Bretton-Woods-Beratungen (bancor) zuriick, sie wurde mehr halb-
herzig auf globaler Ebene mit den Sonderziehungsrechten (SZR) umgesetzt. In der europai-
schen Wahrungsgeschichte nahmen die Bemihungen um die Placierung einer supranationalen
Wahrung mit dem Ecu Gestalt an. Wie noch zu zeigen sein wird, gehdrte die Frage eines Ecus
mit materiellen Funktionen zu den zentralen Auseinandersetzungen im Vorfeld der Grindung
des EWS. Die Bemihungen scheiterten ebenso wie die spdteren Versuche im Rahmen des
Maastricht-Planes, dem Ecu wahrend der Ubergangsphase zur Wahrungsunion materielle
Funktionen zu verleihen. Von der Funktion her wéare der supranationalen Wahrung die Auf-
gabe des Reserve-, Kredit- und Transaktionsmittels zugekommen.

Den Kapitalverkehr kann ein Wahrungssystem auf unterschiedliche Weise regulieren.
Die konkrete Ausgestaltung hangt in erster Linie davon ab, auf welchem monetdren Entwick-
lungsstand der Gemeinschaft das Wahrungssystem aus der Taufe gehoben wird. Wird es zu
einem frihen Zeitpunkt realisiert, wenn der internationale Kapitalmarkt noch wenig entwickelt
ist, bestehen glnstigere Realisierungschancen als zu einem Zeitpunkt, wenn der Kapitalmarkt
schon ein betrachtliches Volumen erreicht hat und in ein ordnungspolitisches Vakuum hinein-
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gewachsen ist. In jedem Falle ware zu differenzieren nach den innergemeinschaftlichen Kapi-
talbewegungen und den Kapitalbewegungen gegentiber Drittstaaten oder anderen Wahrungs-
blocken, die selbst wieder vertraglich geregelt sein kdnnen. Wird das Wahrungssystem zu
einem frihen Zeitpunkt realisiert, kann der innergemeinschaftliche Kapitalverkehr nach Ver-
wendungszweck und Fristigkeit unterschieden und sukzessive liberalisiert werden. Zu einem
gpaten Zeitpunkt mifdten flexiblere Instrumente zum Einsatz kommen, etwa eine Devisenum-
satzsteuer. Zu den ordnungspolitischen Erfordernissen gehort in einem Wahrungssystem in
jedem Falle eine einheitliche Besteuerung von Zinsertragen. Da die Teilnehmer des Wahrungs-
systems mit der Griindung der Ordnung ihre Absicht dokumentiert haben, Souveréanitétsrechte
in einem weitgehenden Mal3e abgeben zu wollen, ist es selbstverstandlich, dal? die Kapitalver-
kehrskontrolle ,,at both ends* (Keynes 1943, S. 31) ansetzt, also beim Kapitalexport wie beim
Kapitalimport. Ein vollstandig liberalisierter innergemeinschaftlicher Kapitalverkehr ist in einer
gpéten Phase des Wahrungssystems denkbar und rickt die Ordnung damit schon in die Nahe
einer Wahrungsunion.

Der Wechselkursmechanismus als Teil eines Wahrungssystems ist nicht mehr nur durch
reine Regelgebundenheit, wie sie der Wechselkursordnung unterliegt, charakterisiert. Eine
Aufgabe des Wahrungssystems besteht darin, in Vorbereitung auf eine Wahrungsunion die
Bandbreiten sukzessive schmaler zu ziehen. Paritdtsénderungen in einem Wahrungssystem
konnen flexibel gehandhabt werden, mi3ten aber in jedem Falle von der supranationalen Insti-
tution genehmigt werden. Die Glattung milder Wechselkursbewegungen kann von den natio-
nalen Notenbanken Gbernommen werden, wobei hier ein regelgebundenes Verfahren greifen
kann. Gerét ein Teilnehmer des Wahrungssystems in gravierendere Problemlagen und soll eine
Paritdtsénderung nicht vorgenommen werden, kann ein Kreditmechanismus in Gang kommen.
Im Unterschied zur Wechselkursordnung ist das Kreditierungsverfahren im Wahrungssystem
nicht automatisch, sondern mit wirtschaftspolitischen Auflagen seitens der supranationalen
Ingtitution verbunden. Der konditionierte Kredit ist die integrationsadaquate Form, und die
Bereitschaft der Tellnehmer, sich ihm zu unterwerfen, driickt ihre Integrationswilligkeit aus.
Mit dieser Form des Kredits wird zugleich verhindert, dal? die monetédre Gemeinschaft in infla-
tiondre Tendenzen abgleitet, sie bietet die Mdglichkeit, einen Hartwahrungsblock zu gestalten.
Ein so konzipiertes Wahrungssystem ertffnet also alle Moglichkeiten fir eine Starkwahrungs-
politik.

Mit der Teilnahme an einem Wahrungssystem leisten die Staaten den weitgehendsten
wahrungspolitischen Souveranitétsverzicht vor dem Eintritt in eine Wahrungsunion. Die Wech-
selkurskompetenz haben sie letztlich an die supranationale Einrichtung abgetreten, womit ihnen
ein wichtiges aul3enwirtschaftliches Instrumentarium verlorengeht, die Mdglichkeit zur Ab-
wertung. Verschiedene Formen des Ausgleichs fir diesen wirtschaftspolitischen Gestaltungs-
verlust bieten sich an. Im IWF war die Vergabe langfristiger Entwicklungskredite tber die
Weltbank vorgesehen, im EWS wurde in den ersten Jahren ein Umvertellungsfonds in der
Form eines Regionalfonds eingerichtet.

Der Umverteilungsfonds als Bestandteil eines europaischen Wahrungssystems leitet sich
aus dem Solidaritatsgedanken der européischen Integration ab. Er ist dann vonnéten, wenn die
Integrationsgemeinschaft aus Staaten besteht, die ein starkes Wohlstandsgefélle aufweisen.
Weniger entwickelte Staaten bzw. Schuldnerstaaten haben grundsétzlich die Moglichkeit, den
Wechselkurs zum wirtschaftspolitischen Instrument zu machen. Der Verzicht auf die Wechsel-
kurskompetenz, die in einem Wahrungssystem z.T. an einen Regelmechanismus abgetreten
wird und mehr noch die Auflagenkompetenz eines EWF gebieten es, ein bestehendes Wohl-
standsgefdle innerhalb der Gemeinschaft auszugleichen. Unangenehme Sanierungsmal3nahmen
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durch den EWF stehen sicher im Spannungsverhéltnis zu dem Umverteilungsfonds. Dieser zielt
indessen auch mehr auf die Ausgleichung struktureller wirtschaftlicher Niveauunterschiede und
verfolgt daher langfristige Zwecke. Der Gedanke solcher Fonds ist der européischen Integrati-
onsgemeinschaft auch tberhaupt nicht fremd, es gibt ihrer zahlreiche, ein Ausdruck davon, dafi3
es sich um eine Solidargemeinschaft handelt. Ungewohnlich ist alein die Uberlegung, einen
solchen Fonds zum Bestandteil eines Wahrungssystems zu machen. Auf internationaler Ebene
entspréche dies der Kreditvergabe von IWF und Weltbank. Ein Umvertellungsfonds wurde,
wie angedeutet, auch bei der Einrichtung des EWS placiert, allerdings nicht as systemischer
Bestandteil, sondern as ,Einmalzahlung®, um Schwachwéhrungdandern den Beitritt zur
Wechselkursordnung zu erleichtern.

Der Systembegriff dieser monetdren Ordnung reflektiert zunachst ihren komplexen Cha
rakter. Unter funktionellen Gesichtspunkten driickt sich ferner darin aus, dal3 nach innen wie
nach auf3en hin Wahrungsspolitik, grenztiberschreitender Kapitalverkehr und Wechselkurssta-
biliserung in einem immanenten Zusammenhang stehen und auf supranationaler Ebene koordi-
niert werden sollen.

In den supranationalen Komponenten des Wahrungssystems spiegelt sich das europai-
sche Integrationsvorhaben: in der kiirzeren Perspektive die Uber die nationalstaatliche monetére
Koordination hinausgehende Vergemeinschaftung, in der langeren Perspektive die Herbeifth-
rung und Vorbereitung einer Wahrungsunion. Im Wahrungssystem finden sich nicht mehr wie
bei der Wechselkursordnung Nationalstaaten zur monetéren Kooperation zusammen, sondern
Nationalstaaten, die eine Gemeinschaft bilden und weitgehend vereinheitlichte Geld- und Wah-
rungspolitiken betreiben wollen. Daraus folgt auch eine Verschiebung in der Bedeutung der
Integrationspramissen: nicht mehr die Staatengleichheit und das daraus abzuleitende Symme-
trieerfordernis stehen im Vordergrund, sondern die Unterordnung unter die Ziele und Interes-
sen der supranationalen monetéren Gemeinschaft.

Die Integrationsschwelle, die ein Wahrungssystem zu Uberwinden hat, liegt beim Souve-
ranitétsverzicht. Wahrend der Souverdnitdtsverzicht im Rahmen einer Wechselkursordnung
noch begrenzt ist - es bleiben die Mdglichkeiten der Paritdtsveranderung, der Kapitalverkehrs-
kontrolle oder des Austritts aus der Ordnung -, gibt es nationalstaatliche Gestaltungswege im
Rahmen des Wahrungssystems nur noch bedingt. Andererseits ist der Souveranitdtsverzicht
nicht vollstandig. Wie in Kapitel 1 erlautert, bedeutet Souveranitétsverzicht u.a. die Abgabe
von Rechten und auch die Mdglichkeit der Wiederaneignung eines Rechts. Anders als bei einer
Wahrungsunion, die nur Sinn macht, wenn sie auf Irreversibilitdt hin angelegt ist, steht den
Teilnehmern des Wahrungssystems die Moglichkeit offen, das System wieder zu verlassen.

Das monetédre Stadium des Wahrungssystems paldt in mancherlei Hinsicht zu einer neo-
funktional begriindeten Integrationdogik. Es setzt auf die Bereitschaft der Staaten zum Tell-
verzicht auf wirtschaftspolitische Souveranitét und ,,dbt* in gewisser Weise die Bedingungen
einer Wahrungsunion. Die Konzeption beruht auf der Vorstellung eines sukzessiven Souvera
nitatsverzichts, der den Teillnehmerstaaten leichter fallen sollte als der abrupte Souveranitdts-
verzicht, der definitionsgeméald durch die Einflihrung einer Wahrungsunion gegeben ist. Zwi-
schen die nationalstaatliche Wechselkursordnung und die supranationale Wahrungsunion tréte
mit dem Wahrungssystem mithin ein intermedidres Stadium, so dal3 sich ein Mehrebenensystem
ergibt..

Wahrungssystemische Ordnungen kann es in unterschiedlichen Ausprégungen geben.
Waéhrend der IWF der alten Bretton-Woods-Ordnung noch als Agent einer internationalen ko-
operativen Staatengemeinschaft gedacht war, so dai3, die Fuhrerschaft der USA in Rechnung
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gestellt, tatsachlich von einem (hegemoniaen) internationalen Wahrungssystem gesprochen
werden konnte, hat der IWF der Nach-Bretton-Woods-Ara eine Aufgabe gefunden, die ihn
zum Krisenmanager und Sanierer bei akuten und massiven Landerkrisen machte, was insge-
samt eine Konstruktion darstellt, die kaum mehr als Wahrungssystem gekennzeichnet werden
kann. Fir das Thema der Arbeit von Interesse ist insbesondere der Zeitpunkt, zu dem ein Wah-
rungssystem eingefuhrt wird. Kommt es zu einem frihen Zeitpunkt zur Grindung, kann von
einem star ken Wahrungssystem mit allen oben skizzierten Aufgaben ausgegangen werden. Die
spezifisch européischen Integrationspramissen lassen ein solches starkes Wahrungssystem in-
dessen as wenig wahrscheinlich erscheinen, insbesondere weil der Integrationsansatz eine
starke nationastaatliche Komponente, die einer supranationalen Wahrungspolitik widerspro-
chen hétte, enthielt. Wird das Wahrungssystem zu einem spéaten Zeitpunkt realisiert, kann von
einer schwachen Ausprédgungsform ausgegangen werden. Seine zentrale Aufgabenstellung
befénde sich dann auf der Ebene der supranationalen Koordination der Wahrungs- und Zinspo-
litik.

Auch die Aufgaben eines Wahrungssystems in Hinblick auf den Kapitalverkehr andern
sich mit dem Zeitpunkt seines Zustandekommens. Wird es zu einem friihen Zeitpunkt der mo-
netdren Integration etabliert, kann ihm die Aufgabe der Kapitalmarktordnungspolitik Ubertra-
gen werden. Entwickelt sich der grenziiberschreitende Kapitalverkehr weitgehend autonom,
liegt die mogliche Aufgabe des Wahrungssystems mehr in der geld- und wahrungspolitischen
Koordination der Integrationsteilnehmer auf supranationaler Ebene.

Wird das Wahrungssystem gezielt als Vorstufe einer Wahrungsunion konzipiert, sei es
von Beginn an oder in einem spateren Entwicklungsabschnitt, konnen spezielle Mal3nahmen
und Regularien ergriffen werden. Denkbar sind in diesem Zusammenhang die Bandbreitenver-
engung, die Herstellung eines gemeinschaftsinternen freien Kapitalmarkts einschliefdlich einer
Harmonisierung der Kapitalmarktordnungspolitik, die Funktionserweiterung des supranationa-
len Geldes, die weitere Ubertragung von Kompetenzen an das supranationale Bankeninstitut,
die Vereinheitlichung der Zentralbankorganisation, einschliefdlich des geldpolitischen Instru-
mentariums etc.

2.3.4 Die Wahrungsunion

Eine Wahrungsunion entsteht, wenn zwei oder mehr Staaten eine neue Wahrung begriin-
den und im gleichen Atemzug ihre alten Wahrungen aus dem Verkehr ziehen.* Im Zusammen-
hang mit der Einfihrung der neuen Gemeinschaftswadhrung grindet die Staatengruppe eine
Notenbank, welche das Gesamtarsenal der Geld- und Kreditpolitik in ihre Regie Gbernimmt.
Die Harmonisierung des Banken- und Kreditsektor ist fir sich genommen kein Bestandtell
einer Wahrungsunion, sondern beruht auf weiteren ordnungspolitischen Mal3nahmen. Zu be-
achten ist ferner, dal3 eine Wahrungsunion als solche auf politisch und wirtschaftspolitisch sou-
verdnen Nationalstaaten beruht. Dieser Tatbestand hat, wie weiter unten ausgefuhrt wird,
weitlaufige Konsequenzen. Es sind also politisch gleiche und souverédne Nationalstaaten, die
auf hoher kontraktlicher Ebene einen Vertrag zur Begriindung einer Wahrungsunion schlief3en,
der dadurch ein hohes Mal3 an Irreversihilitét stiften soll. Lediglich Vorformen bzw. Abarten

% Die deutsch-deutsche Wahrungsunion von 1990 erhielt falschlicherweise diesen Titel. Tatsachlich

handdte es sich um die Ausdehnung des Geltungsbereichs der D-Mark auf ein neues Wirtschaftsgebiet, das der
damaligen DDR.
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einer so definierten ,reinen* Wahrungsunion sind Parallelwéhrungssysteme sowie ein System
irreversibel fester Wechselkurse mit oder ohne gemeinsamer Zentralbank.*

Die Motive fur die Einfuhrung einer Wahrungsunion kénnen zunéchst nach solchen, die
auf 6konomischen Erwagungen beruhen, und solchen, die auf politischen Erwédgungen beru-
hen, unterschieden werden. Fiur die 6konomische Motivkonstellation stellt die Theorie des op-
timalen Wahrungsraumes, welche die Kosten und Wonhlfahrtseffekte einer Wahrungsunion ma-
krookonomisch begriindet, ein mogliches Argumentationsgeriist zur Verfigung (vgl. Mundell
1961, McKinnon 1963, Kenen 1969). Selbstredend gilt dieses Argumentationsgertist vom
Grundsatz her auch fur den Gegenentwurf zur Wahrungsunion, namlich die monetére Sezes-
sion bzw. die Auflésung eines Wahrungsraumes. In der Debatte um die Maastrichter \Wah-
rungsunion wurde immer wieder auf die Theorie vom optimalen Wahrungsraum zurtickgegrif-
fen, um daraus in politikberatender Absicht das Fir und Wider des Projekts abzuleiten (vgl.
z.B. EG-Kommission 1991, De Grauwe 1997). Fur eine integrationstheoretische Analyse und
Einordnung der Wahrungsunion ist dieser Ansatz freilich wenig tauglich, da er weder den mo-
netdren Integrationsproze} als solchen thematisiert noch den politischen Charakter des Inte-
grationsprojekts berticksichtigt.

Fur die diese Arbeit leitende Fragestellung kommt also alein eine politische Motivkon-
stellation in Betracht. Sie geht davon aus, da3 die Herstellung einer Wahrungsunion nicht
durch einen (6konomischen) Selbstzweck getragen wird, sondern Teil eines Ubergeordneten
politischen Integrationszusammenhangs ist, der sich der 6konomischen Rechenhaftigkeit ent-
zZieht. Das enthebt die Teilnehmer zwar nicht der 6konomischen Sorgfaltspflicht, riickt aber die
Grundmotivation zurecht. Vor diesem Hintergrund 183t sich die Wahrungsunion nicht primér
mit einer Steigerung von Wohlfahrtseffekten oder der Vermeidung mikrodkonomischer Kosten
begrinden. Letztlich liegen auch die Kosten und Wohlfahrtseffekte im Ungewissen, was so-
wohl fur die in die Wahrungsunion eintretenden Starkwahrungs- wie auch die Schwachwah-
rungdander gilt.*” Die Teilnehmer der Wahrungsunion gehen daher durchaus ein 8konomisches
Risko um den Preis einer politischen Zielsetzung, das Uber die Wahrungsunion verfolgt wird,
ein. In letzter Konsequenz drehen sich die Schwierigkeiten bei der Einfihrung einer Wah-
rungsunion um ein Vertrauensproblem und das Problem einer ungewissen Zukunft.

% Historische Wahrungsunionen wie z.B. die Lateinische Minzunion beruhten meist auf Parallelwéh-

rungssystemen (vgl. dazu Theurl 1992). Das System irreversibel fester Wechselkurse spielte eine gewisse Rolle
im Kontext des Werner-Plans von 1971, beim Wahrungsunionsplan von 1991 wurde es als solches nicht mehr
erortert, kennzeichnet aber die Ubergangszeit zwischen 1999-2002, in der der Euro lediglich als Buchgeld
fungiert, die Wechsdlkurse aber unwiderruflich fixiert sind und eine Zentralbank eingefiihrt ist. Der Unter-
schied zwischen einer Wahrungsunion mit einem einheitlichen Geld und einer Wahrungsunion mit unter-
schiedlichen Geldern, aber unverénderbaren Wechselkursen wurde in der Regel als psychologischer Unter-
schied qualifiziert: die einheitliche Wahrung habe den Vorteil, dald sie die Irreversibilitét des Projekts besser
zum Ausdruck bringe. Wenn unterstellt wird, dafl3 beide Formen ansonsten auf identische oder @hnliche Art
funktionieren, also bspw. auch bel einer Wahrungsunion mit unterschiedlichen Geldern eine einheitliche, zen-
trale Geldpalitik betrieben wird, bleibt der Nachteil bestehen, dal’ ein uneinheitliches Rechensystem vorliegt,
was Kosten verursacht. Ein System irreversibel fester Wechsalkurse setzt im Grunde eine gemeinsame Zentral -
bank voraus, die Geldpolitik und Notenemission koordiniert. Eine solche Ordnung liegt zwischen dem Wéh-
rungssystem und der Wahrungsunion, sieist weder das eine noch das andere. Der Vortell einer Wahrungsunion
mit unwiderruflich fixierten Wechsalkursen liegt einzig darin, daf3 die nationale Symbolkraft des Geldes ge-
wahrt bleibt.

37 Gerade fur sogenannte Schwachwahrungdander werden von der Wahrungstheorie sehr unterschiedli-
che Empfehlungen bereit gehalten: einerseits werden sie davor gewarnt, den Wechsakursvorbehalt mit der
Wahrungsunion aufzugeben, andererseits wird hervorgehoben, dal? ihnen die Wahrungsunion einen sicheren
Hafen gegen die Wahrungsspekul ation bietet.
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Historisch gesehen gehdren Wahrungsunionen nicht eben zu den héufig auftretenden In-
tegrationsergebnissen, was die Frage nach den Integrationsschwellen aufwirft. Verglichen mit
aulRenhandelspolitischen Integrationen (Freihandelszonen, Zollunionen, Binnenmarktunionen)
stellt die Wahrungsunion ganz offensichtlich eine Form der Integration dar, die den dafr in
Frage kommenden Tellnehmern erhebliche Probleme bereitet. An erster Stelle ist in diesem
Zusammenhang die nationale Symbolkraft einer Wahrung zu nennen, die zu den identit&tsstif-
tenden Elementen eines Nationalstaates gehort. Beredtes Beispiel dafiir legen die zahlreichen
staatlichen Neugrindungen im Osteuropa der letzten Jahre ab, die in der Regel sehr rasch mit
der Begrindung einer nationalen Wahrung einhergingen.

Von grol3erer Bedeutung as Integrationsschwelle ist aber zweitens der wirtschaftspoliti-
sche Souveranitétsverzicht, der sich mit der Aufgabe einer eigenen Wahrung und einer eigenen
Wahrungspolitik ergibt. Zins- und Wechselkurspolitik gehdren zu den zentralen wirtschaftspo-
litischen Instrumentarien eines Staates, die mit dem Beitritt zur Wahrungsunion verlorengehen.
In dem Mal3e aber, wie sich die Strukturen einer reinen internationalen Geldwirtschaft heraus-
bilden, wird dieses Souveranitétsrecht zur Fiktion, da sich im Wahrungswettbewerb oligopoli-
stische FUhrungswahrungen herausbilden, welche die M églichkeiten autonomer Wahrungspoli-
tiken mittlerer und kleinerer Staaten mindestens stark einschranken. VVon daher wohnt der ent-
falteten internationalen Geldwirtschaft eine Tendenz zur Fusionierung von Wahrungen inne.

Okonomisch gesehen kann eine Wahrungsunion sofort und unproblematisch in einem
Big-leap-Verfahren eingefiihrt werden, wenn sie zwischen Staaten mit gemeinsamen oder ver-
gleichbaren wirtschaftspolitischen Zielsetzungen, ordnungspolitischen Vorstellungen und dhnli-
chem Wohlstandsniveaus angegangen wird. Damit zeigt sich eine dritte Integrationsschwelle:
unterscheiden sich die potentiellen Teilnehmer an der Wahrungsunion in den Dimensionen von
Wirtschafts- und Ordnungspolitik sowie dem wirtschaftlichen Entwicklungsstand, missen die
damit aufgeworfenen Fragen in Form eines Ubergangsprozesses bearbeitet und gelost werden.
Der Stellenwert des Ubergangsprozesses zur Wahrungsunion ist damit benannt: divergente
Lander missen sich einem Konvergenzprozel3 unterziehen, den sie schliefdlich in einem Vertrag
fixieren,

Die eigentliche Schwierigkeit der Einfihrung einer Wahrungsunion und damit die vierte
Integrationsschwelle ausmachend liegt aber nicht auf der Ebene 6konomischer Kalkile und
kontraktlicher Abmachungen, sondern besteht, wie bereits erwahnt, in einem Vertrauenspro-
blem und einer ungewissen Zukunft. Gerédt die Wahrungsunion in schwere Wetter, droht ihr
immer angelastet zu werden, dal3 sie fir die Probleme gesorgt hat, und ihre Gegner werden
schnell die Alternative parat haben, dal3 der alte Wahrungswettbewerb die optimalere Wah-
rungsordnung dargestellt habe.

Die konkrete Gestalt von Wahrungsunionen einschlielRlich des Ubergangsprozesses, so
die hier vertretene Grundthese, wird in entscheidendem Mal3e praformiert von dem abgelau-
fenen monetéaren und wirtschaftspolitischen Integrationsweg und der damit gegebenen internen
und externen Einbettung der Wahrungsunion. Anders formuliert: zum Zeitpunkt der Aushand-
lung der kontraktlichen Bedingungen zum Ubergangsprozef? und zur Gestaltung der Endstufe
einer Wahrungsunion liegen deren Grunddimensionen bereits fest und sind die Optionen recht
gering. Wahrungsunion, Ubergangsproze und der bisherige monetare (und wirtschaftliche)
Integrationsgang sind nicht voneinander zu trennen. Obwohl also die konkrete Gestalt der
Endstufe einer Wahrungsunion nicht ohne den Ubergangsproze zu verstehen ist und der
Ubergangsproze? seinerseits mit dem faktischen Entwicklungsgang der monetaren Integration
festliegt, werden im folgenden aus darstellungstechnischen Griinden beide Dimensionen -
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Ubergangsproze? und Endstufengestalt - getrennt betrachtet sowie theoretische Gestaltungs-
moglichkeiten angedeutet.®®

Mit Blick auf den Ubergangsprozefd bestehen grundsitzlich vier Moglichkeiten. Die er-
ste Moglichkeit stellt die EinfUhrung der Wahrungsunion ,,mit einem Schlag®, das , Big-leap-
Verfahren®, dar. Die Wahrungsunion wird in einem konstitutionellen Schopfungsakt ohne
weitergehende vorbereitende MaRnahmen herbeigefiihrt. Der Ubergangsprozef? reduziert sich
auf einen rein technischen Vorgang. In Frage kommt dieser Weg allein fir konvergente Lan-
der. Die restlichen Moglichkeiten gewinnen ihren Stellenwert dadurch, dal3 sie das oben ge-
nannte Vertrauensproblem und das Problem einer ungewissen Zukunft in Form spezieller Mal3-
nahmen versuchen kleinzuarbeiten.

Als zweite MOglichkeit zeigt sich der institutionelle Ubergang tiber das Wahrungssystem.
Das Wahrungssystem zeichnet sich nach der oben entwickelten Definition in seinem Kern
durch seine Supranationalitat und den weitreichenden Souveranitétsverzicht seiner Teilnehmer
aus. Da oben die starke Auspragungsform des Wahrungssystems bereits ausgeschlossen wurde,
konnen sich die folgenden Uberlegungen auf die schwache Auspragungsform, die wahrungssy-
stemische Politikkoordination, beschrénken. Eher unumstritten dirften bei einem wahrungssy-
stemischen Ubergang ordnungs- und wirtschaftspolitische Fragen, soweit sie den monetéren
Bereich betreffen, sein, da diese bereits bei der Etablierung eines Wahrungssystems geldst wer-
den muRten. Neben mehr technischen Fragen wie der zeitlichen Dauer des Ubergangsprozesses
werden bei diesem Ubergangsweg die flankierenden MalRnahmen der Wirtschaftspolitik im
Mittelpunkt stehen. In jedem Falle ergibt sich die Wahrungsunion hier in einem evolutiondren
Prozef3.

Ein erhebliches Mehr an organisatorischen MafRnahmen ergibt sich bei einem Ubergang
Uber eine Wechselkursordnung, der dritten Mdglichkeit. Die Wechselkursordnung wurde als
nationalstaatlicher Kooperationstyp ohne supranationale Strukturen mit einem nur partiellen
Souveranitatsverzicht gekennzeichnet, so dal’ der Ubergang in die Wahrungsunion einem qua-
litativen Sprung nahekommt, der im wesentlichen die Supranationalitét betrifft. Gegenstand des
Ubergangsprozesses ist hier der Gesamtbestand an wirtschafts- und ordnungspolitischen Fra-
gen. Wahrend bei dem wahrungssystemischen Ubergang ein evolutionérer Prozef3 angenom-
men werden kann, stellt sich bei diesem Weg erst ein eigentliches Ubergangsproblem mit um-
fassenden Gestaltungsaufgaben.

Die theoretisch bestehende vierte Moglichkeit des Ubergangs zur Wahrungsunion aus ei-
ner Konstellation des Wahrungswettbewerbs, in deren Rahmen keinerlei wahrungsordnungs-
politische Kooperationsformen bestehen, kann flr die européische Wahrungsintegration ausge-
schlossen werden, da ein Mindestmal? an wahrungspolitischen Integrationsformen immer vor-
lag. Eine gewisse Rolle hat dieser Ansatz in der Vor-Maastricht-Diskussion gespielt, als die
britische Seite die Einfihrung einer , gehérteten” européischen Parallelwahrung vorschlug, die
sich im Wahrungswettbewerb durchsetzen sollte (Vaubel 1978).

Mit Blick auf die Endstufe der Wahrungsunion mtissen zum einen die innere Konstruk-
tion und zum anderen der wirtschaftspolitische und allgemeinpolitische Ordnungsrahmen be-
achtet werden. Im Mittelpunkt der inneren Konstruktion steht die institutionelle Einordnung

38 Bel der Aushandlung von Vertragen zur Wahrungsunion erscheint es den politischen Akteuren aller-

dings so, als schiifen sie spezielle Modalitéten und Ordnungsmaiinahmen mit Blick auf Ubergang und End-
stufe. In Wirklichkeit liegen diese Dimensionen aber, wie gezeigt, durch den abgelaufenen monetéren Integra-
tionsprozefd bereits fest. Darauf wird zurtickzukommen sain.
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der Zentralbank. Im Extrem sehen sich hier zwei ordnungspolitische Modelle miteinander kon-
frontiert: das Modell der politisch verantwortlichen Zentralbank, die eingebunden ist in die
Gesamtwirtschaftspolitik der Integrationsgemeinschaft einerseits, und das Modell der unab-
hangigen Zentralbank andererseits, die ausschliefdlich auf das Ziel der Geldwertstabilitét ver-
pflichtet wird und autonom agiert. Da sich die européische Gemeinschaft aus Staaten mit un-
terschiedlichen Ordnungsmodellen zusammensetzt und sich die Gemeinschaft in ihren Vertra
gen faktisch als ,,mixed economy* definiert, kann erwartet werden, dal? sich im Wege der Har-
monisierungsstrategie ein ordnungspolitischer Kompromif3 fir die institutionelle Einbettung der
Zentralbank ergibot.

Der wirtschaftspolitische Ordnungsrahmen der Wahrungsunion wird zum einen durch
den Zusammenhang zur Wirtschaftsunion und zum anderen den Zusammenhang zur politischen
Union markiert. Der letzte Aspekt bleibt fir den Augenblick noch aul3erhalb der Betrachtung.
In Hinblick auf den Zusammenhang zur Wirtschaftsunion sind wiederum zwel Extreme denk-
bar: einerseits eine Wahrungsunion, die Teil einer Ubergreifenden Wirtschafts- und Wahrungs-
union ist, die eine gemeinschaftliche Wirtschaftspolitik beinhaltet, und andererseits eine Wah-
rungsunion ohne Wirtschaftsunion, die Wirtschaftspolitik also in der nationalstaatlichen Hand
belait. Unter Wirtschaftsunion wird dabel der gesamte nicht-monetére Tell staatlicher Wirt-
schaftspolitik verstanden, also die Fiskal- und die Konjunkturpolitik mit deren materiellem
Kern, der Steuererhebungs- und V erschuldungskompetenz.

An dieser Stelle mul? auf die obige These rekurriert werden, dal3 namlich der faktische
(monetére und wirtschaftspolitische) Integrationsgang der Vergangenheit die Form der Wah-
rungsunion prajudiziert. Grundsétzlich sind hier zwei Méglichkeiten denkbar. Hat der bisherige
Integrationsweg einen wahrungssystemischen Pfad in seiner starken Auspragungsform be-
schritten, dann mul3 eine parallele Wirtschaftss und Wahrungsunion angenommen werden.
Diese Mdglichkeit wurde oben aber bereits wegen des spezifisch nationalstaatlichen Integrati-
onsansatzes der Gemeinschaft und der gegenstandlichen Integrationshierarchie ausgeschlossen.
Alle anderen Integrationsformen der Vergangenheit, das Wahrungssystem in seiner schwachen
Auspragung wie auch die Wechselkursordnung, fihren mit Notwendigkeit dazu, dal3 die Wah-
rungsunion ohne parallele Wirtschaftsunion zu konzipieren ist. Darin eingeschlossen ist, dal3
die Vertragspartner bei der Verstandigung auf die Wahrungsunion einige negative wirtschafts-
politische Integrationsmal3nahmen vornehmen missen, an erster Stelle zu nennen der Aus
schlul? der Solidarhaftung.

Eine Wahrungsunion unterstellt im Begriff und der Sache nach unterschiedliche Natio-
nalstaaten. Zunéachst hat dies Konsequenzen fur den Status des organisatorischen Zentrums der
Wahrungsunion, die gemeinsame Notenbank, und die Qualitét der neuen Wahrung. Letztere
erreicht noch nicht den Charakter eines einheitlichen Geldes, da hinter ihr nicht ein Staat mit
seinem Kredit steht, sondern eine Gemeinschaft von im Prinzip souverénen Staaten. Geldcha
rakter erhélt die gemeinsame Wahrung erst durch einen weiteren Integrationsschritt. Die Zen-
tralbank betreffend impliziert eine Wahrungsunion ohne Wirtschaftsunion, dal3 sie notwendi-
gerweise unabhangigen oder autonomen Status haben mul3, da ihr keine Gesamtwirtschaftspo-
litik der Gemeinschaft gegenlbersteht, in die sie der Mdglichkeit nach einbezogen werden
konnte. Die Zentralbank einer Wahrungsunion hat gleichsam exterritorialen Charakter, es han-
delt sich um, wie esin einer treffenden Metapher formuliert wurde, eine ,,ferne Bank” (Sievert
1993), die nicht vergleichbar ist mit der Notenbank eines Nationalstaates.

In Hinblick auf die Wirtschaftsunion muf3 von den oben entwickelten spezifisch euro-
péischen Integrationspramissen ausgegangen werden. Der nationalstaatlich gesteuerte Integra-
tionsansatz und die Integrationshierarchie sprechen fur die Annahme, dal3 eine Zusammenfih-
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rung der Wirtschaftspolitik der Gemeinschaftsstaaten zu einer gemeinsamen Wirtschaftspolitik
in einer Wirtschaftsunion nur in sehr viel langeren Zeitrdumen denkbar ist.*® So gesehen ist es
durchaus rationell und nicht lediglich Ausdruck einer bestimmten (monetaristischen) Doktrin,
den wirtschaftspolitischen Unionierungsprozel3 mit der Wahrungsunion zu beginnen.

Auch mit Blick auf die moglichen Konstellationen zwischen einer Wahrungsunion und
einer Politischen Union kann auf die in Kapitel 1 entwickelten integrationstheoretischen Thesen
zurtickgegriffen werden. Sieht man einmal davon ab, dal3 die Konstituierung einer Politischen
Union eng mit der Frage der Schaffung einer Wahrungsunion verkntpft ist, bestehen grund-
sétzlich zwei Moglichkeiten: entweder die Einfihrung der Wahrungsunion ist Tell der Konsti-
tuierung einer Politischen Union oder das monetére Projekt wird getrennt von einer politischen
Verdichtung vorangetrieben. Die erste Mdglichkeit kann fur die européische Integration wie-
derum verworfen werden, da sie dem nationalstaatlichen Integrationsansatz, der Integrations-
hierarchie und dem induktiven Integrationsverfahren widerspricht. Wahrscheinlicher ist die
Schaffung einer Wahrungsunion als Durchgangsstadium, die keiner politischen Verdichtung
bedarf, welche die Existenz des Nationalstaates nachhaltig aushohit. Ein Ansinnen, das einen
Parallelismus in der Herstellung von Wahrungsunion und Politischer Union verfolgt, liefe auf
einen politischen Schdpfungsakt hinaus, der in den finfziger Jahren nicht zufélig Schiffbruch
erlitt.

Schema: Einbettungsmdoglichkeiten der Wahrungsunion

Variante 1 Wahrungsunion - Wirtschaftsunion - Politische Union

Variante 2 Wahrungsunion + Wirtschaftsunion - Politische Union
Variante 3 Wahrungsunion - Wirtschaftsunion + Politische Union
Variante 4 Wahrungsunion + Wirtschaftsunion + Politische Union

Anhand des Schemas zu den Einbettungsmdglichkeiten einer Wahrungsunion lassen sich
einige zusammenfassende Uberlegungen zu den wahrscheinlichen Konstellationen anstellen.
Aufgrund der in Kapitel 1 angestellten integrationstheoretischen Uberlegungen kann die Vari-
ante 1 als die Konstellation ausgemacht werden, welcher die grofdte Realisierungsmaoglichkeit
zukommt. In ihr werden sowohl die Integrationshierarchie wie auch der Nationalstaat als die
die Integration pragenden Komponenten berticksichtigt: eine zwar Uber einen Staatenbund hin-
ausgehende Gemeinschaft, die sich aber doch den wirtschaftspolitischen Vorbehalt sichert, be-
grundet eine Wahrungsunion. Variante 2 zeigt eine wirtschaftlich hoch integrierte Gemein-
schaft von Staaten, die sich auf eine gemeinsame Wahrung und eine gemeinsame Wirtschafts-
politik verstandigt haben, die aber noch nicht zu einer politischen Union zusammengefunden

3 Dal’ der palitisch-praktische und der theoretische Neoliberalismus der Bundesrepublik in seinen Vor-

schlagen und Interventionen immer die Einigung auf wirtschaftspolitischem Gebiet zur Voraussetzung fir die
Wahrungsunion gemacht hat (Kronungstheorie), steht nicht nur diametral im Widerspruch zum integrations-
methodischen Ansatz des europdischen Einigungsprojekts, ignoriert ihn geradezu, sondern steht auch im
Spannungsverhaltnis zu den préaferierten monetdren Ordnungen (,,unpolitisches* Geldwesen, Automatismen,
unabhéngige Zentralbank etc.).
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haben. Die Staaten verzichten in dieser Konstellation auf einen erheblichen Teil ihrer
wirtschaftspolitischen Souveranitétsrechte, so dal? bezweifelt werden kann, dal? diese Variante
fir sich genommen dauerhaften Bestand haben wiirde. Angesichts der Uberlegungen zur Inte-
grationshierarchie kommt diese Konstellation eher als Ubergangsstadium zu einer vollinte-
grierten Gemeinschaft (Variante 4) in Frage. Variante 3 unterstellt eine politisch integrierte Ge-
meinschaft, die ihre , staatlichen* Einheiten einer Art fiskalischem Wettbewerb aussetzt, stellt
damit eine Variante dar, die in neoliberalen Integrationsiiberlegungen eine zentrale Rolle spiglt.
Integrationstheoretisch bleibt sie widersprichlich: einerseits rechnet sie mit dem Nationalstaat,
indem sie ihm den wirtschaftspolitischen Vorbehalt bel&fdt, andererseits verdichtet sie die poli-
tische Gemeinschaft in anderen Bereichen, indem sie den Nationalstaat aushohlt. Variante 4
schliefdlich kann, wenn die Gemeinschaft an den bisherigen Integrationdinien festhédlt, als das
Endstadium politischer und wirtschaftlicher Integration gekennzeichnet werden, da sie im we-
sentlichen die Ordnung eines Nationalstaates wiederholt. Monetér ist dabei zu beachten, dai3
dlein in dieser Konstellation die Wahrungsunion zu einer einheitlichen Geldordnung fortent-
wickelt wird.

2.3.5 Das einheitliche Geldwesen

Eine Wahrungsunion entwickelt sich weiter zu einem einheitlichen Geldwesen, wenn sich
die Staatengruppe oder Integrationsgemeinschaft, welche die Wahrungsunion getragen hat, in
eine neue staatliche oder staatsdhnliche Qualitét verwandelt. Trager einer Wahrungsunion ist
eine Staatengruppe, Tréger einer enhetlichen Geldordnung ein Staat. Der monetére
Integrationsprozeld ist mit der Wahrungsunion as solcher insofern an ein Ende gelangt, als
geld- und wahrungspolitische Maldnahmen fir sich genommen den weiteren Integrations-
vorgang nicht mehr voranbringen kdnnen. Geldcharakter erreicht die gemeinsame Wahrung
also erst, wenn es zu weiteren politischen Verdichtungen in der Integrationsgemeinschaft ge-
kommen ist. Einiges spricht dafur, dal3 diese neuerliche Integrationsvertiefung durch Pari-
passu-Schritte bei der Verstandigung in der Wirtschaftspolitik und der Gestaltung der Poli-
tischen Union vollzogen wird. Wird die Steuererhebungs- und Verschuldungskompetenz - der
Kern der 6konomischen Existenz eines Staates - auf die neue politische Einheit, die im Ubrigen
dann ihren supranationalen Charakter verliert, Ubertragen, setzt dies eine Anbindung an die Le-
gitimationsbasis voraus. Mit dem einheitlichen Geldwesen durfte schliefdlich auch eine Har-
monisierung des Banken- und Kreditsektors einhergehen, soweit dies wahrend der Wahrungs-
union noch nicht geschehen ist.

Der Unterschied zwischen einer Wahrungsunion und einer Geldunion tritt hervor, wenn
der Fall der Sezession durchgespielt wird. Lost sich, aus welchen Grinden auch immer, die
Wahrungsunion auf, dann geben weiter bestehende Staaten erneut ein eigenes Geld heraus. Der
Vorgang mag zwar mit einer ganzen Reihe von politischen und wirtschaftlichen Verwerfungen
verbunden sein, die Integrationsgemeinschaft mag sogar verfallen, die monetére Sezession
kann aber von den weiter bestehenden politischen Einheiten ohne grof3ere Friktionen bewerk-
stelligt werden.”® Zu einer Auflésung einer Geldunion als solcher kann es hingegen nicht kom-

40 » rechnically, exit is easy: the government seeking to leave needs only to resume printing its national

currency, at which point the ECB will refuse to convert that currency at par. Politically, however, exit would be
expensive; it would violete the Maastricht Treaty and jeopardize the entire web of interstate bargains on which
the European enterprise is based. That the idea is so explosive may explain why it has yet to be serioudy
studied” (Eichengreen 1997, S. 327).
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men, ihr geht zwangdéufig die Auflosung des politischen Gemeinwesens voraus, und erst in
deren Folge wird es zur Neugrindung staatlicher Geldwesen kommen.

Mit dem Erreichen der einheitlichen Geldordnung erhdt die vormalige einheitliche Wah-
rung Geldcharakter, und die ehedem exterritoriale, ,ferne® Zentralbank wird zurlickgeholt in
eine staatliche und wirtschaftspolitische Gesamtordnung, und zwar unabhangig von ihrem ord-
nungspolitischen Autonomiestatus. Mit dem einheitlichen Geldwesen ist zugleich der htchste
denkbare Grad an Irreversibilitét im IntegrationsprozeR gegeben.**

4 Historisch kann dies an der Griindungsphase der Bundesrepublik Deutschland nachvollzogen werden.

Die Bank deutscher Lander, von den Alliierten am 1. Marz 1948 gegriindet, bestand schon rund eineinhalb
Jahre, bis es zur politischen Staatsgriindung kam. Kein Zufall war auch, dal3 dem Autonomiestatus kein Verfas-
sungsrang eingeraumt wurde.
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