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KAPITEL 4

Die Phase der Wechselkursordnungen

Die EZU war, wie sich gezeigt hat, doppelt erfolgreich: sie legte einerseits die Grundla-
gen fur eine Vertiefung der realwirtschaftlichen Integration, indem sie den innereuropéischen
Handel von wahrungspolitisch bedingten Kontingentierungen befreite, andererseits sicherte sie
den Ausgangspunkt fur eine Vertiefung der monetéren Integration. Da die meisten europai-
schen Wahrungen 1958 den Zustand der kommerziellen Konvertibilitét erreicht hatten, war die
Moglichkeit gegeben, eine hthere Stufe monetérer Integration zu etablieren. Diese wiederum
konnte der Moglichkeit nach aus einer Wechselkursordnung oder aus einem Wahrungssystem
bestehen. Dal? keine von beiden realisiert wurde, war zurtickzufihren auf die spezifischen Inte-
grationspramissen, die der EWGV vorgab.

Wie bereits angedeutet wurde mit dem Audlaufen der EZU die Verknipfung von real-
wirtschaftlicher und monetérer Integration, die in dem EZU-OEEC-Modell inkorporiert war,
aufgelost, und die realwirtschaftliche und monetére Integration vollzogen sich nun - bedingt
durch die Neuformierung des Tellnehmerfeldes der Integration - auf getrennten Wegen. Real-
wirtschaftlich wurde die Integration durch die Sechsergemeinschaft im EWGV vorangetrieben
(Sektorintegration, Zollunion, Wettbewerbsordnung). Wahrungspolitisch hatte die neufor-
mierte Gemeinschaft zwar die Mdglichkeit, eine eigenstandige Wechselkursordnung zu be-
grunden, diese Variante wurde aber nicht genutzt, statt dessen komplizierte sich die Konstella-
tion. Einerseits kam esim EWGV zu gewissen vertraglichen Abmachungen auf der regionalen
monetéren Ebene, andererseits wurde mit dem EWA der Anschlul? an die internationale IWF-
Ordnung gesucht. Erst as die IWF-Ordnung sich in den Jahren 1971/73 aufloste, kam es in
Europa zu eigenstandigen monetéren Ordnungen.

Die Wechsalkursordnungsphase der europdischen Integration erstreckte sich von 1958
bis 1993. Im folgenden wird zunéchst das EWA (1958-1973) dargestellt, das fur die monetéare
Integration Europas letztlich ohne grof3en Belang war und lediglich einen Appendix der IWF-
Ordnung verkorperte. Anschliel3end werden die monetér-ordnungspolitischen Bestimmungen
des EWGV (1957) aufgegriffen. Herausgearbeitet wird dessen nationalstaatlicher Integrations-
ansatz und die in ihm enthaltene fragmentarische Wechselkursordnung. Daran anknipfend
werden der EWV (1972-1979) und das EWS (1979-1993) in ihren ingtitutionellen Bestimmun-
gen betrachtet. Das Kapitel wird abgerundet durch einen Uberblick tiber die Kapitalverkehrs-
politik, wobei die These vertreten wird, dal3 die Blockaden in der Ordnungspolitik des Kapital-
verkehrs die monetére européische Integration mal3geblich gepragt haben und der Politikwech-
sl auf diesem Gebiet nicht nur die Wechselkursordnungsphase unwiderruflich beendet hat,
sondern auch die Méglichkeiten der Einrichtung eines Wahrungssystems modifiziert (Kapitel
5) und die Planung zur Wahrungsunion vorstrukturiert hat (Kapitel 6).
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4.1 Das Europaische Wahrungsabkommen (EWA)

Mit dem erfolgreichen Abschlul® der EZU war an sich die Voraussetzung fir das fakti-
sche Inkrafttreten des IWF-Abkommens gegeben. Die wichtigsten européischen Wahrungen
waren in dem angedeuteten eingeschrankten Sinn konvertibel,” der Zahlungsbilanzausgleich
funktionierte im Grundsatz, da gentigend Wahrungsreserven akkumuliert waren, und bel Sto-
rungen hétte entweder zum in den Articles of Agreement vorgesehenen Verfahren der Wech-
selkursdnderung gegriffen oder das Kreditpotential des Fonds angezogen werden konnen.
Dennoch sollte der europaische monetare Integrationsfaden nicht ganz abreifen. Mit dem
EWA wurde allerdings eine Wéahrungsordnung auf den Weg gebracht, die weder Fisch noch
Feisch war, weder Zahlungsunion noch Wechselkursordnung und schon gar kein Wahrungssy-
stem. Einen regulierenden Einfluf? auf die européschen Wahrungsbeziehungen tbte das EWA
denn auch nicht aus.

1955 in den Gremien der EZU und der OEEC beraten und ratifiziert, trat das Abkommen
mit einer gewissen Verzdgerung zum Jahresanfang 1958 in Kraft.” Die Verzégerung ging v.a
auf GroRbritannien zurtick, das den Schock von 1947 immer noch nicht Gberwunden hatte und
dessen Wahrung wahrend der Suez-Krise (1956) erneut in Turbulenzen geriet. Bei den Bera
tungen blieb bis zuletzt unklar, ob die EZU durch eine Metamorphose weiterentwickelt oder
durch ein neues Abkommen abgelost werden sollte (Schieiminger 1956, S. 7ff.). Mit dem
EWA wurde schliefdlich der zweite Weg beschritten. Tréger des Abkommens waren die Lan-
der, die bereits die EZU konstituierten.

Das EWA hatte wie seine Vorgangerin, die EZU, eine ,,dienende Funktion®: es sollte den
Stand der erreichten Handeldliberalisierung in Europa absichern. Die freie Austauschbarkeit der
Wahrungen war nicht als Selbstzweck gedacht, sondern als Mittel fur die Verwirklichung eines
liberalisierten europaischen Handels. Betont wird dies, weil sich darin ausdriickt, wie weit das
damalige Wahrungsgeschehen noch von den Funktionsmechanismen einer internationalen
Geldwirtschaft entfernt war.

In der Pr8ambel des Abkommens wurden als zentrale Elemente und Ziele der Kredit-
fonds, das multilaterale System des Zahlungsausgleichs, die Wechselkurspolitik, der Verzicht
auf bilaterale Handels- und Zahlungsabmachungen sowie der Wunsch, ,,einen institutionellen
Rahmen firr die Fortsetzung der monetéren Zusammenarbeit in Europa zu schaffen”, erwahnt.®
Die funktionellen Elemente des Abkommens betrafen den Européischen Fonds (EF) und das
multilaterale System des Zahlungsausgleichs, innerhalb dessen ein spezifischer ,, Wechselkurs-
mechanismus’ angesiedelt wurde.

Im Mittelpunkt der institutionellen Elemente stand das der EZU nachgebildete Direkto-
rium, das, aus sieben Mitgliedern bestehend, nach dem Mehrheitsprinzip entschied und der
OEEC untergeordnet war. Die potentielle supranationale Macht des Direktoriums durch die
konditionierte Kreditvergabe kam allerdings aufgrund der institutionellen Schwache der Ge-

78 Die Konvertihilitatserklarung vom 27.12.1958 unterzeichneten folgende Lander: Belgien, Bundesre-

publik Deutschland, Danemark, Frankreich, Groffbritannien, Italien, Luxemburg, Niederlande, Norwegen und
Schweden.

o Vgl. Bundesgesetzblatt 1959. Zur Funktionsweise vgl. aus dem zeitgendssischen Schrifttum Mangoldt
1955, Schleiminger 1956, Wabnitz 1955.

80 Aus der Allgemeinheit und Unbestimmtheit der Formulierung wird deutlich, dal3 der monetére
Schwung der frihen funfziger Jahre in der Mitte des Jahrzehnts - jedenfalls von den offiziellen Stellen - nicht
mehr geteilt wurde.
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samtordnung nicht zur Geltung.®* Im tbrigen ebbte die Begeisterung der Staaten fiir suprana-
tionale Organe nach dem anfanglichen Schwung im Verlauf der fiinfziger Jahre merklich ab.®

Der zentrale Aspekt des EWA und damit auch der Unterschied zur EZU bestand darin,
dal? das Kreditelement und der Zahlungsausgleich voneinander getrennt wurden. War es in der
EZU so, dal? der Kredit innerhalb bestimmter Grenzen automatisch einsetzte, also eine Kopp-
lung von Kreditmechanismus und Zahlungsausgleich vorlag, war im EWA vorgesehen, dal? die
gesamten Forderungen in Devisen auszugleichen waren, was ja auch ex definitionem dem Zu-
stand entsprach, fur den das Abkommen gedacht war, der Konvertibilitét der Wahrungen. Der
Zahlungsverkehr war weitgehend den Devisenmérkten Uberantwortet.

Der EF hatte ein Volumen von rund 600 Millionen Dollar, zusammengesetzt aus den aus
amerikanischen Mitteln stammenden Vermogenswerten der EZU und nach Quoten aufge-
schltisselten Beitragen der européischen Mitgliedslander. Waren es in der EZU die Glaubiger-
lénder, die den Kredit aufzubringen hatten, war esim EWA aso die Gesamtheit der Mitglieds-
l&nder.

An die Stelle der automatischen Kreditvergabe der EZU trat der Ad-hoc-Kredit des
EWA, der auf Antrag eines Landes bei vorubergehenden Zahlungsbilanzschwierigkeiten und
nach Prifung des Direktoriums zustande kam, um das innereuropaische Liberalisierungsniveau
im Handelsverkehr nicht zu gefahrden. Der Kredit blieb auf zwei Jahre begrenzt, war alerdings
verlangerbar. Die Zins- und die weiteren Konditionen wurden vom Direktorium festgelegt.
Tilgung und Zinszahlung sollten in Gold erfolgen. Die Kreditvergabe konnte an wirtschaftspo-
litische Auflagen fur das kredithehmende Land gebunden werden. Der Wechsel vom automati-
schen Kredit der EZU zum konditionierten Kredit des EWA stellte zwar einerseits einen
Schritt in Richtung eines Wahrungssystems dar, da die Ordnung aber andererseits durch die
innere Konstruktion und die verénderten dulReren Bedingungen geschwéacht wurde, konnte sie
den Ubergang in ein Wahrungssystem nie vollziehen.

Der EF hatte eine so geringe Dimension im Vergleich sowohl zu dem Kreditpotential der
EZU wie auch zu den IWF-Quoten der europaischen Mitglieddénder, dal3 er von vornherein
keine bedeutende Rolle spielen konnte (Andersen 1977, S. 203ff.). Schon den Zeitgenossen
war Klar, daid die quantitative Bedeutung der Ordnung gering bleiben dirfte (Schieiminger
1956).% Noch weniger als der IWF konnte der EF als Wahrungsfonds bezeichnet werden,
wenn unter Wahrungsfonds ein System des automatischen Zahlungsbilanzausgleichs verstanden
wird, in dem die verflgbaren Kreditfazilitéten eine Art zweite Notenbankreserve darstellen. In
diesem Sinne kénnen lediglich die EZU und die Keynessche Clearing Union als Wahrungsfonds
charakterisiert werden. Der EF war nicht mehr als eine kleine internationale Bank zur mittelfri-
stigen Finanzierung von Zahlungshilanzdefiziten (Wabnitz 1955, S. 8238).

8l Die in den frihen funfziger Jahren diskutierte Aufwertung des Direktoriums der EZU in Richtung

einer ,Supra-Zentralbank” fand, wie bereits erwdhnt, nicht statt. Insbesondere Grof3ritannien, das danach
trachtete, dem Pfund-Sterling die Rolle einer Schllisselwahrung zuriickzugeben, lehnte eine solche Institutio-
nalisierung ab (Wabnitz 1955, S. 8241, Schleiminger 1956, S. 9). Eingebunden in das Gesamtsystem der
OEEC konnte das Direktorium des EWA zwar nach dem Mehrheitsprinzip entscheiden, hatte auch eine ge-
wisse Macht bei der Kreditvergabe, dadurch, dal? das Gesamtsystem aber auf Nichtanwendung hin konstruiert
war, kam ihm nur geringe Bedeutung zu.

8 Schon der IWF war als Manager der Wechselkurse kaum ernst gegnommen worden, die National staaten
fuhrten Paritétsénderungen in eigener Regie durch. Der Umschwung in der Kreditpraxis des Fonds war gerade
dadurch gekennzeichnet, dal3 auf schmerzhafte Auflagen verzichtet wurde. Der EWGV brach die Supranatio-
nalisierungstendenz, wie sieim EGK S angelegt war, génzlich ab.

8 Kreditnehmer waren einige Mittdlmeerléander, Island und zuletzt die Tirke (vgl. Schleiminger 1988,
S. 511). Bel den grof3en Zahlungshilanzkrisen spielte der EWA-Fonds keine Ralle.
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Das zweite Element, das vom Kreditmechanismus abgekoppelte multilaterale Zahlungs-
system, zeichnete sich zunéchst dadurch aus, dal3 es ganzlich durch Dollarzahlungen abgewik-
kelt werden sollte. Es handelte sich dartiber hinaus um ein freiwilliges Abrechnungssystem. Im
wesentlichen gingen in das Abrechnungssystem limitierte Zwischenkredite zwischen den Teil-
nehmer-Zentralbanken ein, die zu Nettopositionen saldiert wurden; hinzu kamen noch Ad-hoc-
Kredite und bilaterale Kredite (Swings). Wichtig an diesem Zahlungssystem, das kein eigentli-
ches Clearing mehr darstellte, war nicht der praktische Bereich, sondern einerseits die Funktion
als Sicherungsnetz gegen Wechselkursveranderungen und andererseits ein systembedingter
Zwang, die Abrechnung nicht tber das,, Clearing“, sondern tber die wieder zugelassenen Devi-
senmarkte zu vollziehen. Erreicht wurde dies durch den spezifischen Einbau eines ,, Wechsel-
kursmechanismus*®. Die Sicherung gegen Wechselkursveranderungen wurde dadurch erreicht,
dal? bei Paritatsdnderungen zu den alten Kursen abgerechnet werden mufdte, so dal? den Glau-
bigerbanken keine Verluste entstanden. Der im System eingebaute Zwang, die Abrechnung
Uber die Devisenmérkte zu vollziehen, wurde dadurch erzielt, dal’3 im Abrechnungssystem zu
ungunstigeren Kursen abgerechnet wurde als an den Devisenmérkten. Die in der Entstehungs-
phase begriffenen Devisenmérkte wurden also durch diesen abschreckenden Lenkungs-
mechanismus  institutionell  geférdert.®® Beide Konstruktionselemente des Zahlungs-
mechanismus trugen zu der geringen quantitativen und qualitativen Bedeutung des EWA bei.

Wenn auch das Abkommen selbst keine Wechselkursordnung im engeren Sinne enthielt
und auch keine Wechselkursmargen vorsah, einigten sich die meisten Mitglieder doch aul3er-
halb des Vertrages auf Interventionspunkte gegentiber dem Dollar, die auf eine Schwankungs-
breite von etwa plus/minus 0,75 Prozent gegeniber der US-Wahrung hinaudliefen - Ausnah-
men bildeten lediglich Griechenland, Island, Portugal und die Schweiz -, womit die Teilnehmer
eine noch engere Spanne ansetzten, als sie im IWF-Abkommen (plus/minus 1 Prozent) vorge-
sehen war (vgl. Tabelle 3). Innereuropdisch konnte sich durch die Addition der mdglichen
Kursmargen alerdings eine Abweichung von der Paritdt von plusminus 1,5 Prozent ergeben
(Veit 1969, S. 762). Neben dem im Abkommen eingebauten Kurssicherungsmechanismus
stellte diese Bandbreitenfestlegung ein zusétzliches Bekenntnis zum fixen Wechselkurs dar.®

84 Uber einen eigentlichen Wechsel kursmechanismus verfiigte das EWA (wie die EZU) nicht, obwohl der

Ubergang in eine Wechsdalkursordnung eigentlich angestanden hétte. In der Préambel war von , unterschied-
lichen Methoden der Wechselkurspolitik” der Tellnehmerstaaten die Rede, die das Abkommen gestatten sollte,
wobei die Kurse méglichst stabil und die Schwankungen méglichst eng gehalten werden sollten. Hierin driickte
sich der stark nationalstaatliche Tonus der Ordnung aus. Interessant, angesichts der spédteren Entwicklung, ist
ferner das damalige Eintreten Grof3britanniens fir flexible Kurse.

& Vgl. fir Einzelheiten Schleiminger 1956, S. 12f. - Der Devisenmarkt wurde, wie bereits erwahnt, im
Mai 1953 wieder in Gang gesetzt. Die Devisenarbitrage wurde, begrenzt auf acht Mitgliedslander und nur fur
Kassaoperationen, wieder vorgesehen. Spéter wurde die Devisenarbitrage auf Termingeschéfte ausgeweitet,
und der Teilnehmerkreis erweiterte sich auf zwdlf Mitgliedslander. Die bis zu diesem Zeitpunkt nur von der
EZU lbernommene Clearing-Funktion wurde damit z.T. wieder vom Markt Ubernommen. Mit dem EWA er-
hielten die Devisenmérkte dann einen zusétzlichen Impuls. Auch hinter dieser Ordnungsgestaltung verbargen
sich britische Interessen, man versprach sich davon, dal3 dem alten Finanzplatz London wieder zu dem ihm
geblhrenden Rang verholfen werden kénnte.

8 Auch in dieser Mal3nahme, die auf eine Bandbreite (EWA) innerhalb der Bandbreite (IWF) hinaudlief,
zeigte sich, wie wenig das IWF-Abkommen die konkreten wahrungspolitischen Details regelte. Es war vidl-
mehr der vor-institutionelle Konsens der Mitglieder, welcher den festen Wechselkurs zum Tabu machte, der die
Wahrungspolitik bestimmte und der Institution ihre Konsistenz verlieh.
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Mitglieds ander Ankaufskurs der Verkaufskurs der Paritat Ankauf (+) und
Zentralbank in USD | Zentralbank in USD Verkauf (-) in Pro-
zent der mittleren
Paritat
Einheiten der natio-
nalen Wahrungen
fur einen Dollar

Osterreich Sch 25,80 26,20 26,0 +/- 0,769
Belgien BF 49,625 50,375 50,0 +/- 0,750
Déanemark DKr 6,8575 6,9575 6,90714 +0,719

- 0,729
Frankreich NF 4,90 4,974 4,93706 +0,751

- 0,748
Bundesrepublik DM 4,17 4,23 4,20 +/- 0,714
Griechenland Dr 29,85 30,15 30,0 +/- 0,500
Island Ikr 38,00 38,10 38,00 -

- 0,263
[talien Lit 620,50 629,50 625,0 +/- 0,720
Niederlande FI 3,77 3,83 3,80 +/- 0,789
Norwegen NKkr 7,09 7,20 7,14286 + 0,740

- 0,800
Portugal Esc 28,42 29,08 28,75 +/- 1,148
Spanien Ptas 59,55 60,45 60,0 +/- 0,750
Schweden Skr 5,135 5,2125 5,177321 +0,739

- 0,759
Schweiz SF 4,295 4,45 4,37282 +1,780

- 1,765
Turkel TL 9,000 9,0252
Grolbritannien St 2,78 2,82 2,80 +/- 0,714

Quelle: OEEC 1959, S. 60.




100

Nur noch blaf3 klingen im EWA weitergehende Elemente und Ziele der monetaren Inte-
gration in Europa an.!” Dadurch, dal? seine beiden zentralen Elemente, der Kreditfonds und der
Zahlungsausgleich, institutionell geschwécht wurden - der Kreditfonds durch das geringe Vo-
lumen, der Zahlungsausgleich durch seine Lenkung in Richtung Devisenmérkte -, war von
Anfang klar, daf3 ihm keine generelle Bedeutung zukommen wirde. Mit dem EWA wurde eine
Ordnung auf den Weg gebracht, die gewissermal3en auf Nichtanwendung zielte. Verglichen mit
der EZU war die dte Frage des Glaubiger-Schuldner-Verhdtnisses einerseits auf die Devisen-
mérkte und andererseits weiter in Richtung der Lasteniibernahme durch die Schuldnerléander
verschoben.®

Ordnungstypologisch war das EWA weder eine Wechselkursordnung im strengen Wort-
sinn noch gar ein Wahrungssystem. Einen eigentlichen Wechselkursmechanismus kannte es
nicht, und zu einem machtvollen supranationalen Wahrungssystem konnte es sich aufgrund des
britischen Widerstandes nicht entwickeln. Das EWA stellte so eine monetére V erlegenheitd -
sung dar, von der abzusehen war, dal3 sie nicht zum Kristalisationskern einer verdichteten mo-
netdren Integration in Europa werden wirde. In den sechziger Jahren zunehmend in Verges-
senheit geratend, wurde das EWA 1972 liquidiert. In der européischen Wahrungsgeschichte
kommt ihm allenfalls die Bedeutung einer Ful3note zu.

87 Triffin (1962, S. 220ff. und 280ff.) hielt das Abkommen fiir eine Regression gegeniiber der EZU und

von Anfang an fir revisionsbediirftig. Ihm schwebte der Ausbau des EWA zu einer Clearingstelle der européi-
schen Notenbanken mit einer teilweisen Zentralisierung der Wahrungsreserven vor, in der Hoffnung, dal3 sich
damit ein machtvalles und einfluRreiches Wahrungszentrum bilden kénnte (vgl. auch Triffin 1958, S. 40).

8 Symmetrie- und Solidaritatserfordernissen, in der EZU durchaus noch enthalten, genligte das EWA so
gut wie gar nicht mehr. Mit dem auf den Devisenmarkt zielenden Abrechnungsmodus, der konditionierten
Kreditvergabe und der Verzinsung der Zwischenfinanzierung konnten sich marktmafdige Glaubiger-Schuldner-
Beziehungen ungebrochen durchsetzen.
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4.2 Die fragmentarische Wechselkursordnung des EWGV

Im folgenden wird vorab der aus dem EWGV resultierende Aspekt der spezifisch euro-
péaischen Integrationspramissen aufgegriffen und vertieft, da er den Fortgang der monetéren
Integration in entscheidendem Mal3e pragen sollte. Im Anschlul daran wenden sich die Uber-
legungen den eigentlichen wahrungspolitischen Dimensionen des EWGV zu. Zundchst werden
dabel monetére Optionen der Gemeinschaftsstaaten aus der Verhandlungsphase dargestellt, da
se ein Licht auf die spétere Praxis werfen. Der EWGV selbst begriindete zwar keine Wechsel-
kursordnung, bedingt durch seinen realwirtschaftlichen Zuschnitt mufdte er aber wechselkurs-
und wahrungspolitische Bestimmungen enthalten, die als fragmentarische Wechselkursordnung
herausgearbeitet werden. Die kapitalverkehrspolitischen Dimensionen des Vertrags werden
lediglich gestreift und als solche in Abschnitt 4.5 erdrtert. Die Ausfihrungen schlief3en mit
einer Einordnung des Gehalts des EWGV in das Modell monetérer Integrationsstadien, so dafi3
eine algemeinere Einordnung des Vertrags in den wahrungspolitischen Integrationskontext
sichtbar wird.

4.2.1 Die Grundlage: Nationaler Staat und supranationaler Markt

Mit der Griindung der Montanunion (1952) wurde fur ein zum damaligen Zeitpunkt noch
wirtschaftlich bedeutendes und politisch sensibles Marktsegment der Weg einer supranationa-
len Integration - verkorpert durch die Hohe Behorde - eingeschlagen. In Gestalt der Plane zur
Européischen Politischen Gemeinschaft (EPG) und zur Européischen Verteidigungsgemein-
schaft (EVG) lagen in den Jahren 1953/54 weitere Ansétze vor, die das Prinzip der Suprana-
tionalitét verfolgten. Die Ablehnung des EVG-Vertrages durch die Franzosische Nationalver-
sammlung brachte auch die Politische Union zu Fall und, wie sich wenig spéter bel der EWG-
Griundung zeigte, das strukturbestimmende Prinzip der Supranationalitat.

In der Frage der ingtitutionellen Ausgestaltung der im Entstehen begriffenen EWG ver-
banden sich einerseits die deutsche Abneigung gegen européischem ,, Dirigismus®, in der Dele-
gation bei den EWGV-Verhandlungen von Miiller-Armack® vertreten, und franzosische Vor-
behalte gegentiber Supranationalitdten der neu entstehenden Institutionen andererseits. Das
jedenfalls ist eine weit verbreitete Sichtweise (vgl. Loth 1991, S. 130). Ganz falsch ist diese
Sichtweise nicht, aber auch nicht ganz richtig. Der Gegensatz bel den Vertragsverhandlungen
bestand nicht nur aus wirtschaftdiberalen, antidirigistischen und antistaatlichen Optionen sei-
tens der Bundesrepublik und politisch-nationalen Optionen seitens Frankreichs. Umstritten war
im Kern die Gestaltung der Wirtschaftspolitik, da Frankreich in Hinblick auf die Wirtschafts-
politik durchaus zum Verzicht auf nationale Souveranitatsrechte bereit war, nur eben keine
politische Aufwertung der Integrationsgemeinschaft tolerieren wollte.

89 Muller-Armack ist in der wirtschaftspolitischen Geschichte der Bundesrepublik weithin nur bekannt

als Begrunder und Theoretiker der Sozialen Marktwirtschaft; die diesbeziigliche Arbeit betraf die unmittelba-
ren Nachkrieggahre. Als wenigstens genauso wichtig kann aber seine Rolle als Europapolitiker gelten. 1952
wurde er von Erhard in die Grundsatzabteilung des Bundeswirtschaftsministeriums berufen. Dort betreute er an
zentraler Stelle die Verhandlungen um den EWG-Vertrag. Zwischen 1958 und 1963, als er mit Erhard aus dem
Wirtschaftsministerium ausschied, war er Staatssekretar fir die européische Integration. In dieser Zeit galten
seine Bemiihungen insbesondere der Erweiterung der EWG. Zusammen mit Erhard und Ropke hat er im we-
sentlichen die bundesrepublikanische Europapolitik, soweit sie die Wirtschaftspolitik betraf, in den flnfziger
Jahren bestimmt. Vgl. zu seiner europapoalitischen Betdtigung , Auf dem Weg nach Europa. Erinnerungen und
Ausblicke* (1971).
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In seinen europapolitischen Erinnerungen betont Mdller-Armack nachdrticklich, dal3 es
ihm in den europaischen Verhandlungen darum ging, die supranationale Integrationslogik der
Montanunion abzubrechen und in eine mehr wirtschaftdiberae, antistaatliche Richtung umzu-
drehen: ,Wahrend die einen sich im ingtitutionellen Rahmen stérker an das supranationale Vor-
bild der Montanunion anlehnen wollten, suchte ich als Vertreter des Wirtschaftsministeriumsin
der deutschen Delegation eine liberale, dem supranationalen Denken gegenlber reserviertere
Haltung durchzusetzen® (1971, S. 107). Zur Verhinderung supranationaler Elemente im
EWGV notiert er welter: ,Die harteste Auseinandersetzung innerhalb der deutschen Delega
tion ging wohl darum, dal3 ich, belehrt durch die Erfahrungen mit der Montanunion, auf eine
direkte Weisung Erhards hin das Verhdltnis von Kommission und Ministerrat umkehrte® (ebd.,
S. 117).

Wahrend andere Lander (Niederlande, Belgien, Italien) entschiedenere Vorschlage fir
die institutionelle Ausgestaltung Europas auf der Linie der Montanunion und damit der Linie
der Supranationalitét unterbreiteten, kam durch die deutsch-franzdsische Mesalliance eine Ei-
nigung zustande, die supranationale Elemente im Vertrag verhinderte. Das beschlossene poli-
tisch-institutionelle EWG-Gebaude hatte dann die Gestalt, dal? die Ministerratsentscheidungen
nicht an Vorschldge der Kommission geknipft, dal3 Ministerratsentscheidungen selbst von ein-
stimmigen Voten abhéngig gemacht, der Parlamentarischen Versammlung keine Budget- und
Beschluf3rechte eingerdumt und Direktwahlen der Parlamentarier abgebogen wurden. Zum
eigentlichen Entscheidungsgremium der Gemeinschaft avancierte mithin der (nationalstaatliche)
Ministerrat,” die (supranationale) Kommission hatte vorbereitende, vorschlagende Funktion
und deutlich beschnittene materielle Kompetenzen. Supranationale Kompetenz erhielt die
Kommission nur in der Agrarmarktpolitik, der Wettbewerbspolitik und der Handelspolitik ge-
geniiber Drittstaaten.”* Die ,groRe Schwenkung®, wie Miiller-Armack sich ausdriickte, war
vollzogen (ebd., S. 66).

Gemessen an weitergehenden Vorstellungen von Supranationalitét - etwa auf der Linie,
die mit dem EGKS-Vertrag eingeschlagen wurde - mufte der EWGV enttduschen. In dem
Verhdltnis von Intergouvernementalitat (Ministerrat) und Supranationalitét (Kommission) do-
minierte eindeutig das erste Prinzip. Gleichwohl enthielt die institutionelle Konstruktion des
EWGV einige qualitativen Weiterentwicklungen gegeniber bisherigen Staatenverbindungen
(vgl. dazu Kisters 1982, S. 392ff., 410f. und 462f.).

Die supranational-politischen Ziele der Gemeinschaft wurden jeweils in den Praambeln
der Grundungsvertrage hervorgehoben, in der Préambel des EGKS noch deutlicher und detail-
lierter alsim EWGV. Dieim EWGV via Ministerrat bereits gestarkte nationale Komponente in
der Gemeinschaft wurde 1975 durch die Einrichtung des Européischen Rates (Treffen der

% Ein Rest von Supranationalitét enthdlt der Ministerrat insofern, als seine Entscheidungen auf dem

Mehrheitsprinzip beruhten. So jedenfalls war es im Grindungsvertrag nach der Ubergangszeit vorgesehen.
Spéter, mit Beginn der ,,groRen Krise" ab 1965, wurde zum (integrationsfeindlichen) Einstimmigkeitsprinzip
Ubergegangen. Erst mit der Einheitlichen Europédischen Akte (EEA) wurde fur bestimmte Bereiche wieder das
Mehrheitsprinzip etabliert. Auch lief3e sich noch anfiihren, daf3 der Ministerrat nur auf der Basis von Vorlagen
der Kommission entscheidet.

o Folgendes mul3 sehr genau gesehen werden: Die Deutschen waren nicht grundsétzlich gegen supra-
nationale Zustandigkeiten, sie waren nur dagegen, soweit es den wirklichen oder vermeintlichen ,, Dirigismus®
betraf. Gegen die supranationale Kompetenz der Kommission bei der Herstellung und Sicherung der Wett-
bewerbsordnung, also den Euckenschen Ordnungsrahmen, hatte man durchaus keine Einwénde. - Die Position
der Deutschen kann noch weiter préazisiert werden. Der von vielen Neoliberalen damals so geschétzte Gold-
standard reprasentiert ja auch eine Art von Supranationalitét, nur eben eine sachliche. Die Abwehr gegen die
Supranationalitét bezog sich lediglich auf die wirtschaftspolitisch vermittelte Supranationalitét.
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Staats- und Regierungschefs der Mitgliedstaaten) weiter untermauert. Der Européische Rat, in
den Grundungsvertragen nicht vorgesehen und erst durch die EEA in die Reihe der EG-Insti-
tutionen , offiziell“, wenngleich ohne prazise Aufgabenbeschreibung, aufgenommen, entwik-
kelte sich damit zum eigentlichen Entscheidungszentrum des Integrationsprozesses. Grund-
satzfragen, nicht zuletzt solche der Wahrungspolitik, werden auf der Ebene des Européischen
Rates, also eines zwischenstaatlichen und damit nationalstaatlichen Gremiums, ausgehandelt
und entschieden.

Spiegelbild der Starkung der nationalen Komponente in Gestalt des Ministerrats war die
Schwéchung des Gemeinschaftsorgans Kommission, das als Wahrer des Gesamtinteresses der
Gemeinschaft konzipiert wurde. Ihr ,Vorbild“, die Hohe Behtrde, erhielt im EGKS-Vertrag
noch durch den Hinwels auf den , Uberstaatlichen Charakter eine besondere Kontur. Dieser
supranationale Charakter wurde bereits fur die EWG-Kommission nicht mehr erwdhnt. Im
Rahmen der Fusion der europaischen Organe 1967 zur EG entfiel der Hinwels aus dem EGKS-
Vertrag auf ein mogliches Uber/Unterordnungsverhaltnis von EG zu Mitgliedstaaten géanzlich.
Die formale Unabhangigkeit der Kommission bleibt letztlich Illusion, da sie nur eine staaten-
vermittelte Legitimation besitzt und sie Stérke nur beweisen kann, wenn sich die Mitgliedstaat-
en in der Integrationspolitik im Konsens befinden (vgl. Beutler u.a. 1993, S. 139).

Die Schwéchung des supranationalen Prinzips im Vertragswerk - als Grundsatzentschei-
dung geféllt - und der Integrationsansatz (starker) Gemeinsamer Markt - in dessen Bereich
hatte die Kommission durchaus (starke) supranationale Kompetenz - plus (schwache) Politik-
koordinierung waren zwei Seiten einer Medaille. Starke Kompetenz im Bereich der Wirt-
schafts- und Wahrungspolitik hétte eine supranationale Kommission vorausgesetzt. Dal3 Wirt-
schafts- und Wahrungspolitik blof3er Koordinierungsgegenstand blieben, war also auch Aus-
druck der Tatsache, dal’ vorher die Grundsatzentscheidung fir die Dominanz des national-
staatlichen Prinzips gefallen war. Die monetére I ntegration muf3te fortan mit dem Nationalstaat
als organisierender Grof3e rechnen.

Mit der Abkehr vom Prinzip der Supranationalitét, das in den frihen funfziger Jahren
noch die Diskussionen beherrschte - neben der Hohen Behdrde und den EV G/EPG-Plénen ist
in diesem Zusammenhang an das Direktorium der EZU und den IWF zu erinnern, denen man ja
ursprunglich auch supranationale Kompetenzen zudachte -, waren wichtige Weichenstellungen
fur die monetére Integration vorgenommen. An ein Wahrungssystem, das als sine qua non su-
pranationale Elemente enthdlt, oder gar eine Wahrungsunion war nicht mehr zu denken. Ganz
abgesehen von den immanenten Konstruktionselementen einer neuen monetéaren Ordnung hét-
ten solche Ordnungstypen wenigstens erkennbare Ansétze politischer Supranationalisierungen
vorausgesetzt.”

Der mit dem EWGV gefundene Neuansatz der Integration zeitigte nicht nur eine veran-
derte politische Ausgangskonstellation, sondern er 16ste sich auch von dem wirtschaftspoliti-
schen EZU-OEEC-Modell und praformierte dadurch die wahrungspolitischen Integrationsver-
suche der kommenden Jahrzehnte nachhaltig. Wie bei der Darstellung der EZU heraus
gearbeitet, verschrankte dieses Modell durch den spezifischen Mechanismus von Handels-
liberaliserung und Kreditmechanismus die realwirtschaftliche und monetére Integration. Der
EWGV wahlte einen ganzlich neuen Integrationsansatz, indem er die realwirtschaftliche Inte-

92 Die supranationale Institution steht potentiell in der Gefahr, politisch-demokratisch nicht legitimiert

Zu sein, aulerhalb des demokratischen Rahmens zu stehen. Verglichen mit unabhangigen Instanzen im natio-
nalen Rahmen (Verfassungsgericht, Notenbank) ergibt sich aber bestenfalls ein gradueller Unterschied: in
beiden Fallen handdlt es sich um vertraglich einberaumte und verliehene Unabhangigkeit.
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gration vertiefte und zur Gemeinschaftssache machte, wahrend er auf der monetéren Ebene
blof3e nationalstaatliche Kooperation vorsah. Zum Zentrum des Integrationsprozesses wurden
damit die realwirtschaftlichen Mal3nahmen, die monetére Integration war kein Ziel mehr an
sich.

Zur Zentralformel erhob das Vertragswerk das Funktionieren des Gemeinsamen
Marktes, die wahrungspolitischen Einzelbestimmungen wurden allesamt auf dieses Ziel hin
konstruiert. Durch den gemeinschaftsinternen Abbau der Z6élle und die Errichtung einheitlicher
Zolltarife gegenlber Drittstaaten (Zollunion), einheitliche Ordnungen auf Sektormérkten
(Stahl, Landwirtschaft, Verkehr, Energie), eine gemeinsame Wettbewerbsordnung und unge-
hinderte Faktorbewegungen sollte ein gemeinsamer Handels- und Wirtschaftsraum entstehen,
der freizuhalten war von geldwirtschaftlichen Stérungen. Es handelte sich um ein implizites
neoklassisch-guterwirtschaftliches Marktkonzept, das dem Vertrag unterlag, mit den in diesem
Rahmen eingeschlossenen geldwirtschaftlichen Implikationen: Geld wurde offensichtlich fir
eine neutrale technische Grofle zur Bewdltigung von realwirtschaftlichen Tauschvorgangen
gehalten.

Eine solche Marktkonzeption macht es zwingend erforderlich, monetére Storpotentiale
wie Wechselkursschwankungen und nicht leistungsbezogene Kapitalbewegungen auszuschal-
ten, da von beiden geldwirtschaftlichen Bewegungen Beeintréchtigungen fur den realwirt-
schaftlichen Integrationsprozeld ausgehen konnten. Eine Wechselkursanderung modifiziert au-
genblicklich das gesamte Preis- und Kostenverhdltnis von Inland zu Audland, so dal3 der ge-
meinsame Handelsraum empfindlich tangiert worden wére. Unerwiinschte Kapitalbewegungen
ihrerseits kdnnen Veranderungen bei den Wechselkursen bewirken. Der angestrebte Raum der
Handelsstréme und Faktorbewegungen konnte zwar noch nicht identisch mit einem nationalen
Wirtschaftsraum sein - dazu fehlte ihm die Vereinheitlichung der Ordnungspolitik im Bereich
der Produktstandards, der Steuerpolitik, der rechtlichen Unternehmensstrukturen etc., so dal3
von dieser Seite her noch eine gewisse Schutzpolitik fir die eigene Wirtschaft mdglich war -,
aber er strebte etwas dhnliches wie einen nationalen Wirtschafts- und Handelsraum an, und
dieser sollte eben gekennzeichnet sein durch die Fiktion der Abwesenheit wahrungspolitischer
Grenzen. Die monetéren Grenzen mul3ten gewissermal3en neutralisiert werden oder anders aus-
gedrtickt: die monetéren Regulierungen sollten zur ,, Dienerin® des Gemeinsamen Marktes wer-
den.

Theoretisch wéare es moglich gewesen, die Steuerung des Gemeinsamen Marktes durch
ein supranationales Organ vornehmen zu lassen, und in dem Marktbereich hatte die Kommis-
sion in der Tat gewisse supranationale Kompetenzen. Da aber die Grundentscheidung auf die
nationalstaatliche Integration entfiel, mufdte die wirtschaftspolitische Gesamtsteuerung des
Gemeinsamen Marktes Uber die nationalstaatliche Kooperation erfolgen. In der Integrationdli-
teratur wurde fUr diese Konfiguration die Metapher von ,,Kern und Schale* (Constantinesco
1977) gepragt: der EWGV zeichne sich durch einen Marktkern (Integrationsbereich mit Su-
pranationalitét) aus, der durch eine wirtschaftspolitische Schale (Koordinationsbereich mit Na-
tionalstaatlichkeit) umhillt wiirde.®®* Der deutsche Neoliberalismus machte daraus sogar eine
ordnungspolitische Grundentscheidung: der EWGV habe sich durch eine ,List der Idee” fur die
Marktwirtschaft und gegen den Interventionismus ausgesprochen (Mdaller-Armack 1976, S.
404f.). Die Metapher ist allerdings mi3verstandlich, denn aus ihr geht nicht hervor, dal3 der

9 Die Metapher erscheint wegen ihrer unterschwelligen Implikationen und Wertungen problematisch,

insbesondere deshalb, weil keine Wirtschaftsverfassung durch einen Marktkern ausgezeichnet ist, der durch
eine wirtschaftspolitische Hille ummantelt ist. Auch der sogenannte Marktkern ist bereits Ergebnis von
wirtschaftspolitischen Setzungen und Entwicklungen. Einen vor-wirtschaftspolitischen Marktkern gibt es nicht.
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EWGV den sogenannten Marktkern institutionell erzeugte, sich also fur die institutionelle 1n-
tegration entschied (Sannwald/Stohler 1958, S. 75ff.). Die These von der marktwirtschaftli-
chen Grundentscheidung ist daher problematisch. Es bedurfte eines ganzen ,interven-
tionistischen* Institutionengeriists, damit die artifizielle Pflanze des Gemeinsamen Marktes ge-
deihen konnte.*

4.2.2 Monetdre Aspekte aus den Vertragsverhandlungen

Zwischenstagtliche Vertrage auf dem Gebiet der Wirtschaftss und Wahrungspolitik
zeichnen sich durch Komplexitét und Kompromif3haftigkeit aus, wobel gerade auf wahrungs-
politischem Gebiet die Vertrage weniger eindeutig sind als auf anderen Gebieten. Oftmals wird
die tatsachliche Funktionsweise des Vertrages erst wahrend der Vertragszeit deutlich. Ver-
tragsverhandlungen ihrerseits lassen Rulckschliisse Uber das Verhaten der Tellnehmer in der
gpateren Vertragspraxis zu. Dissendlinien wahrend der Verhandlungen kénnen sich spéter in
abweichendem, opportunistischem Handeln zeigen. Sie geben aber auch Aufschluld Gber die
weitere Vertragsentwicklung. Nicht durchgesetzte Positionen tauchen dann bei Nach- oder
Neuverhandlungen haufig wieder auf. Nicht anders war es mit dem EWGV.

Die Arbeitsgrundlage fur die Verhandlungen zum EWGV bildete der sogenannte Spaak-
Bericht, das Ergebnis eines unter der Leitung des belgischen AulRenministers hervorgegange-
nen Papiers eines Regierungsausschusses der spéateren Sechsergemeinschaft. Wahrungspolitisch
waren am Spaak-Bericht drei Aspekte von Interesse (vgl. dazu Kramer 1966, S. 134ff.):

1.) Fur das Funktionieren des Gemeinsamen Marktes sei es wichtig, das Gleichgewicht
der Gesamtzahlungsbilanz zu sichern. Der Bericht hob die Gefahr hervor, dal? trotz der Regeln
des IWF Abwertungen in der einzigen Absicht vorgenommen werden, eine Verbesserung der
Wettbewerbdage zu erzielen. Angesichts der tatsichlichen Bedeutungslosigkeit des IWF zu
jener Zeit war die Befurchtung um die mangelhafte Bindewirkung des Abkommens durchaus
berechtigt, zumal Paritdtsdnderungen unterhalb der GréRenordnung von 10 Prozent keine
Konsultation des Fonds erforderten. Um ein solches Verhalten zu konterkarieren, schlug der
Bericht vor, dal3 die Kommission das Recht erhdlt, Schutzklauseln gegen die Wirkung von
Wechselkursmanipulationen zu gewahren.

2.) Die Wechselkurse im Gemeinsamen Markt sollten stabil sein, und bei voribergehen-
den Stérungen sollte keine Veranderung der Paritét erfolgen. Zur Uberbriickung solcher Sto-
rungen wurde das V erfahren eines gegenseitigen Beistands vorgesehen, wobel die Frage offen-
blieb, wie der Beistand im einzelnen funktionieren sollte.

3.) In Hinblick auf algemeinere Aspekte der Wahrungspolitik hielt der Bericht fest:
»Innerhalb des Gemeinsamen Marktes wird es wohl das algemeine Zahlungssystem, z.B. der
im Rahmen der OEEC geplante européische Wahrungsfonds oder eine enge Zusammenarbeit
der Wahrungsbanken oder vielleicht eine einheitliche Wahrung, gestatten, die Schwierigkeiten
zu Uberwinden oder sie sogar zum Verschwinden zu bringen” (zitiert nach Kramer 1966, S.

94 Der in die Integrationsgeschichte eingegangene Euro-Ordo-Streit drehte sich um die Frage, ob der

EWGV eine ordnungspolitische Grundentscheidung im Sinne einer Marktwirtschaft getroffen habe oder vom
Prinzip der gemischten Wirtschaftsordnung ausgehe. Wahrend dem Ordoliberalismus verpflichtete Theoretiker
unterstellen, der Vertrag enthalte alle relevanten Elemente einer marktwirtschaftlichen Ordnung (v.d.Groeben
1981, Mestmaker 1987), bestreiten die Kontrahenten dies und deuten den Vertrag als ordnungspolitisch neutral
bzw. als Beispid flr eine ,,mixed economy* (Scherer 1970, Rahmsdorf 1982, Verloren van Themaat 1987).
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135). Bemerkenswert ist dabel die Nonchalance, mit der man sich in dem Ausschul3 Fragen der
monetaren Integration widmete. Die monetére Integration wurde ganz offensichtlich von Be-
ginn an aus dem zu schlief3enden Vertrag ausgelagert und an andere Institutionalisierungen
abgegeben, da an eine Wahrungsunion nicht ernsthaft zu denken war. Es kam allerdings auch
nicht zu dem angedachten européischen Wahrungsfonds oder der engeren Zusammenarbeit
zwischen den Zentralbanken, es sei denn man dachte in diesem Zusammenhang an das EWA.
Die Formulierungen deuteten darauf hin, dal3 perspektivische wahrungspolitische Initiativen
zwar erdrtert, von einem Teil wohl auch beflirwortet wurden, letztlich aber doch umstritten
blieben.

Bei der Klarung der deutschen Position fur die MessinaKonferenz (vgl. dazu Ksters
1982, S. 112ff.), die in einem Memorandum, den Eicherscheider Beschliissen, zusammengefalit
wurde, legte der zustandige Wirtschaftsminister Erhard seine marktfunktionalistische Position
dar. Sie lief im wesentlichen auf drei Aspekte hinaus. 1.) Die zukunftigen Organe sollten mit
maoglichst geringen Kompetenzen ausgestattet sein. Die nationalen wirtschaftlichen Ordnungs-
systeme sollten beibehalten werden, und auf européischer Ebene dachte man nicht an Integra-
tion, sondern lediglich an Kooperation. 2.) In der Handelspolitik wollte man mdglichst an gré-
Beren Organisationen, also der OEEC bzw. dem GATT anknipfen. 3.) Am wichtigsten war
Erhard, die allgemeine Konvertibilitét der Wahrungen durchzusetzen. Verbindliche Formen der
monetaren Integration wurden ganzlich ausgeschlossen.

Die eigentlichen Vertragsverhandlungen in Rom (vgl. ebd., S. 361ff., 369ff.) waren zu
grof3en Teilen durch Gegensatze zwischen der Bundesrepublik und Frankreich geprégt. Bel der
Frage der Behandlung der Wirtschaftspolitik im Vertragswerk gingen die beiden Léander eine
Negativkoalition ein. Wahrend die Bundesrepublik bei 6konomisch-supranationalen Ldsungen
»Dirigismus’ mutmal3te und ihre liberale Wirtschaftspolitik nicht in Gefahr bringen wollte, war
Frankreich aus politisch-nationalen Souveranitétsgrinden nicht bereit, Kompetenzen abzuge-
ben. Damit war es auch nicht mdglich, eine gemeinsame Wirtschaftspolitik als Ziel fur das
Ende der Ubergangszeit festzuhalten. Gegen den Widerstand der beiden Delegationen gelang
es immerhin, die Ziele des sogenannten magischen Dreiecks in das Vertragswerk aufzunehmen.

Ein Dissens, der spéter im Zusammenhang der Debatten um den Werner-Plan wieder
aufflackern sollte, entwickelte sich bel der Gestaltung der wahrungspolitischen Institution des
Wahrungsausschusses, der auf franzésische Anregung in das Vertragswerk aufgenommen
wurde. Von Frankreich waren fur diesen substantielle Kompetenzen vorgesehen, auf Druck der
Bundesrepublik wurde seine Kompetenz jedoch auf ein Minimum an wirtschaftspolitischer
Beratung zusammengestrichen, auf monetére Institutionalisierungen von Gewicht wollte man
sich nicht einlassen.

Bei den funktionell wahrungspolitischen Fragen standen drei Fragen im Mittelpunkt der
Verhandlungen: 1.) die Liberaliserung des Zahlungsverkehrs, 2.) die Frage der Wechselkurse
und 3.) die Mal3nahmen bei Zahlungshilanzkrisen. Bel der Frage des Zahlungsverkehrs einigte
man sich auf die Liberalisierung, soweit es um den Leistungsverkehr ging. Insbesondere Frank-
reich beharrte darauf, die Liberaliserung des Kapitalverkehrs strikt an die produktiven Investi-
tionen und den Handel zu binden. Nicht moglich war es, eine verbindliche Wechselkursrege-
lung, wie von Belgien und Luxemburg vorgeschlagen, im Vertrag festzuhalten. Sowohl die
Schwachwahrungslander, Frankreich und Italien, wie auch das Starkwéahrungsand Bundesre-
publik wehrten sich, an das IWF-Abkommen angelehnte Vereinbarungen Uber feste Wechsel-
kurse zu verankern. Der Vorschlag Frankreichs, bel Zahlungshilanzschwierigkeiten eine an den
Keynes-ldeen angelehnte automatische Beistandsklausel einzurichten, wurde auf deutschen
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Druck hin nicht in den Vertrag aufgenommen. Deutscherseits favorisierte man ein konditio-
niertes Kreditverfahren.

4.2.3 Die fragmentarische Wechselkursordnung

Um die algemeinen wirtschaftspolitischen Ziele (harmonische Entwicklung des Wirt-
schaftdebens, bestdndige und ausgewogene Wirtschaftsausweitung, grofRere Stabilitét, be-
schleunigte Hebung des L ebensstandards und Forderung der engeren staatlichen Beziehungen)
zu erreichen, sah der EWGYV in Artikel 2 zwei unterschiedlich intensive Integrationsmethoden
vor, die starke Integration im Bereich des Gemeinsamen Marktes (Zollpolitik, Grundfreiheiten,
Landwirtschaft, Verkehr, Wettbewerbspolitik) und die schwache Integration im Bereich der
Wirtschaftspolitik.*> Wahrend auf den Gebieten des Gemeinsamen Marktes vereinheitlicht,
harmonisiert, also im engeren Sinne integriert wurde, belield man es in der Wirtschaftspolitik
bei dem Prinzip der (nationalstaatlichen) Koordination bzw. schrittweisen Anndherung (vgl.
auch die Artikel 3 und 6).

Indem der EWGV das Funktionieren des Gemeinsamen Marktes in das Zentrum der In-
tegration riickte, wurden auch Bestimmungen zur Wechselkurspolitik nétig, da jede Wechsel-
kursanderung zwangdaufig Auswirkungen auf den Gemeinsamen Markt hatte. Die wahrungs-
politischen Einzelbestimmungen leiteten sich gewissermal3en aus den Erfordernissen des Ge-
meinsamen Marktes ab (vgl. dazu auch Mertens de Wilmars 1963, S. 360f.). Folgerichtig wéare
es daher gewesen, eine Wechselkursordnung in den Vertrag zu implantieren, zumal mit dem
erfolgreichen Abschlufd der EZU die Voraussetzungen dazu gegeben waren und eine Wechsel-
kursordnung auch dem nationalstaatlichen Integrationsansatz entsprochen hétte, da sie keine
Supranationaisierungen erfordert. Eine Wechselkursordnung im Sinne ingtitutionalisierter
Spielregeln enthielt der Vertrag indessen nicht, gleichwohl verwirklichte er verschiedene Ele-
mente einer solchen Ordnung, so dal3 von einer im EWGV enthatenen fragmentarischen
W echselkur sordnung gesprochen werden kann.®

Wenn der EWGV als fragmentarische oder unvollstandige Wechselkursordnung gekenn-
zeichnet wird, dann ist darunter zu verstehen, dal3 er das Ziel einer Wechselkursordnung, die
Stabilisierung der Paritéten, teilte, aber keine technischen Spielregeln enthielt, um dieses Ziel
umzusetzen. Die Fragmente einer solchen Ordnung waren durch die Proklamation fur stabile
Kursverhdtnisse (Artikel 107), das Kreditpotential (Artikel 108, 109), die monetdre Regulati-
onsinstanz, den Wahrungsausschu3 (Artikel 105), und die Kapitalverkehrsregulierungen (Arti-
kel 67ff.) gegeben. Das Arsena technischer Spielregeln (Festlegung eines Standards, Band-
breitenfixierung, I nterventionsmechanismus) fehlte.

Die wechselkurs- und wahrungspolitischen Bestimmungen waren im Titel 11 (,,Die Wirt-
schaftspolitik*) unter der Uberschrift , Die Zahlungsbilanz* (Artikel 104 - 109) enthalten.’” Ar-

% Zur Nomenklatur der Integrationsmethoden im EWGV vgl. Kramer 1969, S. 51ff. Der Begriff , starke
Integration” zielt auf Supranationalitdt ab, also die Neukonstitution einer harmonisierten Ordnung, wahrend
»Schwache Integration” nationalstaatliche K oordination meint.

% Vgl. dazu Aust 1959, S. 51ff., der von ,indirekt geregelten* Wechselkursen sprach.

o Der Titd 1l enthielt neben dem Kapitel zur Zahlungsbilanz noch ein Kapitel zur Konjunkturpolitik,
die as ,Angdegenheit von gemeinsamem Interesse’ definiert wurde. Der Artiked 103 stellte en
~keynesianisches Kind“ der Zeit dar, das formell mit dem Vertrag von Maastricht aus dem européischen Ver-
tragswerk ersatzlos gestrichen wurde - der Begriff ,, Konjunkturpoalitik® taucht dort nicht mehr auf. Faktisch
wurden die ohnehin bescheidenen Bemiihungen um eine Koordinierung der Konjunkturpalitik allerdings schon
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tikel 104 beschrieb zunéachst die wirtschaftspolitischen Ziele, die sich die Mitgliedstaaten
bemihen wollten zu erreichen. Unter Wahrung eines hohen Beschaftigungsstandes und eines
stabilen Preisniveaus sollte das Gleichgewicht in der Gesamtzahlungsbilanz gesichert und das
Vertrauen in die Wahrung aufrechterhalten werden.*®

Um die Verwirklichung dieser Ziele zu erleichtern, sollten die Mitgliedstaaten ihre Wirt-
schaftspolitik durch eine Zusammenarbeit der nationalen Verwaltungsstellen und Zentralban-
ken und ihre Wahrungspolitik durch die Einrichtung eines Beratenden W ahrungsausschusses
koordinieren. Der Wahrungsausschul3 wurde in seinen Befugnissen allerdings beschrankt auf
Beobachtung, Berichterstattung und Stellungnahmen.”* Er setzte sich zusammen aus zwei
Vertretern der Kommission und je zwel Vertretern der Mitgliedstaaten, von denen wiederum je
ein Vertreter seitens der Regierung bzw. der Notenbank kam.'® Das Minimum an wirtschafts-
politischer Beratungstatigkeit kam auf deutsche Initiative zustande. Auf gemeinsame monetére
Ingtitutionen und Mal3nahmen wollte man sich nicht einlassen, solange die Wirtschaftspolitik
nicht in dhnlicher Weise ingtitutionell koordiniert wirde (vgl. Kisters 1982, S. 371). In nuce
war hier der spétere Streit im Zusammenhang mit dem Werner-Plan zwischen Monetaristen
und Okonomisten angelegt.

friher aufgegeben. In den frihen sechziger Jahren wurden eine ganze Relhe keynesianischer Institutionen und
Verfahren aus der Taufe gehoben. 1960 der Ausschuf fir Konjunkturpolitik, 1964 der Ausschul fir mittelfri-
stige Wirtschaftspolitik und der Ausschuf? fur Haushaltspolitik, alle drei 1974 zum Ausschuf fir Wirtschafts-
politik zusammengefaldt. Die Kommission erstellte Programmentwiirfe zur mittelfristigen Wirtschaftspolitik.
Diese Programme wurden 1982, nach dem wirtschaftspolitischen Paradigmenwechsel im Verlauf der siebziger
Jahre, gestrichen (vgl. Biinger/Molitor 1991, S. 2952).

% Als Hintergrund muf3 bel Artikel 104 bedacht werden, dal3 die tatsichliche Wirtschaftspolitik im
Nachkriegseuropa einer Vollbeschaftigungspolitik gleichkam. Sie hatte Vorrang vor aufenwirtschaftlichen
Zielen und Zwangen (vgl. Sannwald/Stohler 1958, S. 81). Dal’ dem Ziel der hohen Beschéftigung in Artikel
104 mindestens gleichrangig andere Ziele belgeordnet wurden, konnte so gesehen auch als partielles Abriicken
von dem Primat des Vollbeschéftigungsziels gedeutet werden. Gleske (1964, S. 63f.) und Krémer (1966, S.
24f.) versuchten in einem kasuistischen Nachwel's dartber hinaus zu belegen, dal’ dem Gleichgewicht der Ge-
samtzahlungsbilanz durch die Vertragsformulierung ein gewisser Vorrang eingerdumt wurde. Als Ziele des
IWF wurden in Artikel | unter Abs. 2 noch genannt: ,Die Ausweitung und das in sich ausgeglichene Wachsen
des Wedthandels zu erleichtern und dadurch zur Férderung und Aufrechterhaltung eines hohen Beschéfti-
gungsgrades und Realeinkommens sowie zur Entwicklung der Produktionskraft aller Mitglieder als oberste
Ziele aler Wirtschaftspolitik beizutragen®“. Im européischen Abkommen von Mitte der finfziger Jahre horte
sich dasin der Tat schon etwas anders an.

9 Dennoch entwickelte sich der Wahrungsausschuf? in den ersten Jahren Uber seine formell-vertragli-
chen Aufgaben hinaus zu einem wichtigen Gremium des monetéren Integrationsprozesses. Er fertigte neben
jéhrlichen Berichten eine Relthe von Spezialstudien an, u.a. zu den Konsequenzen der Konvertierbarkeit der
europaischen Wahrungen und zur Liberalisierung des Kapitalverkehrs (vgl. Mertens de Wilmars 1963, S. 363
und Kramer 1966, S. 166ff., Issing 1969, S. 257f.). In seiner gemischten Zusammensetzung aus Vertretern der
Notenbanken und der Wirtschaftspolitik spiegelte er noch etwas von gesamtwirtschaftlichen Denkansétzen
wider. Seine Bedeutung relativierte sich, als 1964 das rein wahrungspalitische Gremium des Ausschusses der
Préasidenten der Zentralbanken gegriindet wurde. Dieser wiederum war das am wenigsten européische Gre-
mium der Integrationsingtitutionen. Der Ausschul® der Zentralbankprasidenten tagte in Basd (am Sitz der
BlZ), ihm gehtrte kein Vertreter der EWG/EG an, und seine Mitglieder verstanden sich eher als solche der
Zehner-Gruppe, dieim Anschluf? an die Tagung des européi schen Gremiums zusammenkam.

100 Im Zusammenhang institutioneller Weiterentwicklungen der EG-Organe filhrte Kramer (1966, S. 171)
aus: ,,Wenn man auch die Stellung des Wahrungsausschusses (...) starken sollte, so dirfte er jedoch nicht das
geeignete Gremium sein, bel dem sich die monetére Autoritét im Bereich der EWG nach und nach konzentrie-
ren sollte. Er ist seiner Zusammensetzung nach eher fir die beratende und Konsultativfunktion geeignet, die er
jetzt innehat, weniger aber flr eine leitende Funktion, die sich schrittweise zu einer Stellung verstarken kann,
die etwa der einer Zentralbank in einem Bundesstaat entspricht. FUr diese Stellung ist weit eher der Ausschul®
der Zentralbankpréasidenten geeignet“. Der Hinwels verrét, dald es durchaus Optionen gab, den gemischt zu-
sammengesetzten Wahrungsausschuf? zu einem Kristallisationspunkt monetérer Integration zu machen.
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Artikel 106 sah vor, den Zahlungsverkehr zu liberalisieren, soweit dies in dem Kapitel
zum Kapitalverkehr vorgesehen war. Der anschlief3ende Artikel 107 widmete sich nun explizit
der Wechselkurspalitik. Sie wurde schwach-institutionell as ,Angelegenheit von gemein-
samem Interesse’ definiert.’® Eine autonome Wechselkurspolitik nur nach Gesichtspunkten
nationaler Wettbewerbsfahigkeit bzw. eine , beggar-my-neighbor policy”“ sollte damit ausge-
schlossen bleiben. Der Artikel enthielt eine Warnung vor prohibitiven Wechselkursanderungen.
Wirde eine Wechselkursanderung vorgenommen, die den Zielen des Artikel 104 nicht ent-
sprach oder die Wettbewerbsbedingungen schwerwiegend verfalschte, konnte die Kommission
andere Mitgliedstaaten nach Absatz 2 zu Gegenmaldnahmen erméchtigen (etwa Importbe-
schrénkungen oder Kapitalverkehrskontrollen). Implizit schlof? die Bestimmung nattrlich auch
aus, dal? ein Land es unterlaldt, wettbewerbsverfdschende Wechselkurse, die Unterbewertung,
Zu korrigieren.

Allgemein wurde der Artikel 107 als einer der schwéchsten im gesamten Vertragswerk
angesehen. Der AulRenwert der Wahrung blieb nach dem EWGYV letztlich nationaler Bestim-
mung Uberlassen. Die Mitgliedstaaten waren lediglich durch das IWF-Abkommen in ihrer Au-
tonomie begrenzt.’® Der Versuch der belgischen und luxemburgischen Delegation, den festen
Wechselkurs in das Vertragswerk aufzunehmen, scheiterte, wie gesehen, sowohl an den
Schwachwahrungsdéndern Italien und Frankreich als auch an dem Starkwahrungsland Bundes-
republik. Wahrend der Vertragsberatungen stand offensichtlich weniger als spater die Frage
der Stabilitét der Wechselkurse selbst im Vordergrund; mehr ging es um die Anpassung unrea-
listischer Paritéten, insbesondere um den Uberbewerteten franzosischen Franc, der Ende 1958
auch abgewertet wurde, und die unterbewertete D-Mark, deren Paritdt 1961 korrigiert wurde
(vgl. Kramer 1966, S. 44).

Die Artikel 108 und 109 bezogen sich auf Zahlungshilanzprobleme unterschiedlichen
Ausmal3es. Bei Zahlungsbilanzschwierigkeiten sah Artikel 108 einen gegenseitigen Beistand
vor.’® Bei einer Zahlungshilanzkrise konnte der Mitgliedstaat zu SchutzmaRnahmen greifen
(Artikel 109). Beide Artikel waren wiederum strikt auf das Funktionieren des Gemeinsamen
Marktes bezogen, das durch eventuell auftretende monetdre Probleme nicht gefahrdet werden
sollte.

Der gegenseitige Beistand wurde an einige restriktive Kautelen und ein spezifisches
Procedere gebunden, das ihn der Sache nach zu einem konditionierten Kredit machte. Er

101 Die Formulierung , Angelegenheit von gemeinsamem Interesse* war innerhalb der EWG-Integrations-

nomenklatur besonders schwach. Beabsichtigt war also weder Koordination noch gar Harmonisierung. - Ent-
halten war darin auch keine Konsultationspflicht bei Wechselkursverdnderungen, was man als eéin Minimum
fir einen Gemeinsamen Markt hétte ansehen kénnen. Die Abwertung des franzdsischen Francs 1958 und die
Aufwertungen der D-Mark und des Gulden im Mérz 1961 waren wahrscheinlich einseitige Mal3nahmen (vgl.
Kramer 1966, S. 151); in seinem vierten Jahresbericht jedenfalls beklagte der Wahrungsausschuf? die fehlende
Koordination. Erst in ener Ratsentschlief3ung vom 8. Mai 1964 erklarten die Regierungsvertreter, dald Kon-
sultationen ,wiinschenswert” seien (vgl. Kramer 1966, S. 41f.). Die sich haufenden Wechselkursanderungen
seit 1969 und der spatere Ubergang zu flexiblen Wechselkursen haben aber dann doch ohne Konsultation statt-
gefunden (vgl. Maestripieri 1975, S. 243ff.).

102 Vgl. algemein zu den Verpflichtungen der Mitgliedstaaten aus internationalen Wahrungsabkommen
(IWF, EZU/EWA) in der damaligen Zeit Kramer 1966, S. 7ff.

103 Der Sache nach trat der gegenseitige Beistand, der im Gbrigen nicht quantifiziert wurde, in Konkur-
renz zum Bestandsverfahren des IWF und des EWA. Das IWF-Abkommen sah zwar die unangenehme Form
des konditionierten Kredits vor, dennoch hatte der IWF-Kredit die besseren Karten, da die Kreditierung seit
1956/58 grofiziigig gewahrt wurde. Der EWA-Kredit war in seinem Volumen zu bescheiden, als dal3 er eine
Rolle hétte spielen kénnen. Der EWGV-Kredit kam in der europdischen Wahrungsgeschichte nie zur Anwen-
dung.
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sollte in Kraft treten, wenn die internen Mal3nahmen des Staates und Empfehlungen der Kom-
mission keinen Erfolg gezeitigt hatten. Schon diese Aufgabenzuweisung an die Kommission,
die auf eine gewisse supranationale Befugnis hinaudlief, widersprach eigentlich deren
»Entmachtung” im Vertragswerk. Der gegenseitige Beistand sollte dann durch den Rat auf der
Grundlage einer qualifizierten Mehrheitsentscheidung in Kraft treten, wobel die Details des
Beistands, aso die Auflagen, hernach festgelegt werden sollten. Die Form des Beistands
konnte aus einem abgestimmten Vorgehen bei internationalen Organisationen (IWF, EWA)
erfolgen - der IWF-Kredit sollte also nur mit Einverstandnis der EWG in Anspruch genommen
werden - oder durch Kreditierung seitens anderer Mitgliedstaaten. Wahrend der Ubergangszeit
konnte der gegenseitige Beistand auch aus handelspolitischen Mal3nahmen (besondere Zollsen-
kungen, Erweiterung von Kontingenten) der anderen Staaten bestehen, die den Import aus dem
in Schwierigkeiten befindlichen Staat zu steigern vermochten. Wirde der Beistand vom Rat
abgelehnt oder erwiese er sich als erfolglos, hétte die Kommission den Staat zu Schutzmal3-
nahmen ermachtigen konnen, deren Bedingungen und Einzelheiten sie festgelegt hétte. Auch
hier wurde der Kommission gegeniiber einem Mitgliedstaat wieder eine Uberdimensionierte
Aufgabe zugewiesen; im Ubrigen konnte der Rat die Erméchtigung der Kommission aufheben
oder korrigieren.

Der in Artikel 108 vorgesehene auflagengebundene Kredit widersprach der national-
staatlichen Gesamtkonstruktion des EWGV. Wie in den allgemeinen Uberlegungen zur Wech-
selkursordnung und zum Wahrungssystem in Kapitel 2 dargelegt wurde, setzt der konditio-
nierte Kredit, der an sich die integrationsangemessene Form darstellt, supranationale Elemente
in der Wahrungsordnung voraus. Genau das aber war beim EWGV nicht der Fall, so dal3 es
nicht verwunderlich war, dal? dieser Kredit von den Mitgliedstaaten auch nie in Anspruch ge-
nommen wurde. Auch die Kompetenzzuweisung an die Kommission war nicht stimmig: das
Procedere des Artikels riickte sie forma mindestens in die Néhe eines machtvollen supranatio-
nalen Organs, was aber der sonstigen Gesamtanlage des V ertrags widersprach.

Da Artikel 109, der die Zahlungsbilanzkrise zum Ausgangspunkt nahm, also die zuge-
spitztere Krisensituation, autonome Schutzmal3nahmen des in Schwierigkeiten befindlichen
Mitgliedes vorsah, konnte sich dieses durch eine reine Definition der auf3enwirtschaftlichen
Probleme als Krise dem Verfahren des Artikel 108 gleich entziehen.

Um diese Artikel wurde bei den Vertragsverhandlungen hartnéckig gestritten. Frankreich
und Italien strebten, wie oben gesehen, eine automatische Beistandsklausel - vergleichbar dem
EZU-Mechanismus - an, die aber auf den Widerstand der deutschen und belgischen Delegatio-
nen traf, die an den Beistand die Erfullung gewisser Verpflichtungen knipfen wollten, also die
Form des konditionierten Kredits anstrebten (vgl. Kusters 1982, S. 372). Herausgekommen
war als Kompromil3 der restriktive Artikel 108. In der Praxis spielte das gegenseitige Bei-
standsverfahren keine Rolle™® Mit der Griindung des EWV zu Beginn der siebziger Jahre
wurden dann zwei neue Kreditlinien fir den kurz- und mittelfristigen Bereich geschaffen.

Der nationalstaatliche Kooperationsansatz auf dem Gebiet der Wirtschaftspolitik sowie
das Zid im Grundsatz fester Wechselkurse erforderten zwangdéufig eine Regulation des

104 Italien 1964 und Frankreich 1968 haben ihre Zahlungsbilanzschwierigkeiten mit Hilfe des Kreditver-
fahrens des IWF zu bewaltigen versucht, wohl, um sich einer Prifung durch Vorlage eines Stabilisierungspro-
gramms - wie es das EWG-Verfahren nach Artikel 108 vorsah - zu entziehen (vgl. dazu auch Krémer 1966, S.
90, 161). Der IWF vergab weiche Kredite ohne Auflagen. Italien erhielt schliefdlich einen Kredit beim US
Schatzamt. Der Vorgang trug mit zur Errichtung der neuen wirtschaftspolitischen Gremien in den sechziger
Jahren bel.
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grenzuiberschreitenden Kapitalverkehrs. In eben diesem Sinne ist der EWGV auch stringent
verfahren. Ausdriicklich wurde der frele Kapitalverkehr aus dem Liberalisierungsprogramm
herausgenommen, band die Liberaliserung strikt an die Leistungsstrome und sah ansonsten
Regulationsmdglichkeiten fur die Mitglieddander vor. Dal3 der Vertrag beim Kapitalverkehr
aber doch unvollstandig blieb und eine offene Flanke lief3, wird weiter unten herausgearbeitet.
Die fragmentarische Wechselkursordnung des EWGV war jedenfalls im Grundsatz von der
Seite der Kapitalverkehrspolitik eher in ein ginstiges Umfeld gesetzt.

4.2.4 Wertungen der Zeitgenossen

Fur die idedlistischen Européer, die wenige Jahre vor dem Abschlul3 des EWGV noch
den Gedanken einer Wahrungsunion und eines gemeinsamen europdischen Geldes nachhingen,
war der monetare Teil des Vertrages eine herbe Enttauschung. Von ihren Zielen tauchte in der
Abmachung nichts mehr auf. Aber auch fir Realisten wie Triffin hatte die monetére Vertrags-
seite wenig zu bieten. Zu einem ,,Gemeinplatz® (Triffin 1960, S. 361) unter den zeitgendssi-
schen Kommentatoren entwickelte sich die Kritik am EWGV, was seine wahrungspolitischen
Bestimmungen betraf: im Gegensatz zur Prazision der handelspolitischen Bestimmungen bliebe
der Vertrag von Rom wahrungspolitisch verschwommen. Sie seien, so Triffin (ebd., S. 383),
sogar schwéacher als die der EZU, des EWA und des IWF. Sein Vorschlag zum weiteren Fort-
gang der monetéren Integration lief auf die Grindung eines Européischen Reservefonds hinaus
(ebd. S. 383ff., vgl. auch 1959).'®

Andere europdische Ingtitutionalisten (Sannwald/Stohler 1958, S. 154ff.), die ihr Au-
genmerk auf politisch realistische Integrationsmal3nahmen legten - was bspw. eine an sich win-
schenswerte Wahrungsunion ausschlof3 -, richteten @hnlich wie Triffin ihre Hoffnungen auf
einen gemeinsamen Reservefonds, sahen es aber durchaus as einen Vortell, dal3 der EWGV
keine strikte Wechselkursordnung enthielt. Als Methode zur Herstellung des externen Gleich-
gewichts empfahlen sie die Methode der Preisanpassung durch veranderliche Wechselkurse,
insbesondere in der Anfangsphase der realwirtschaftlichen Integration (ebd., S. 164). Damit sei
zwar kein Allheilmittel fir eine Aufrechterhaltung des externen Gleichgewichts gegeben, zumal
die interne Finanzpolitik mitspielen und eine gewisse Harmonisierung der Lohnpolitik vonstat-
ten gehen misse, immerhin sei mit einer Politik veranderlicher Wechselkurse ein flexibles In-
strument fir externe Anpassungsmal3nahmen gegeben. Die Anpassungsmal3nahmen und damit
die Lastenverteilung misse allerdings von alen Integrationsteilnehmern getragen werden, Ab-
wertungen und Aufwertungen vorgenommen werden. Gegen spekulative Transaktionen helfe
eine Politik der internen Stabiliserung und der Devisenterminmarkt. Kritisert wurde am
EWGV, dal in dieser Hinsicht - der internen Stabilisierungspolitik und der Wechselkursfrage -
nur allgemeine konsultative Verfahren vorgesehen waren. Auch an dieser Stelle tauchte dann
der Européische Wéahrungsfonds als notwendige monetére I ntegrationsmal3nahme auf (ebd., S.
166f.).

105 ,Esist wirklich paradox, daf den geradezu drakonischen Handelsbestimmungen der EWG im Wah-
rungs- und Finanzbereich nur vage Verpflichtungen der sechs Lander gegenlberstehen; diese sind sogar
schwécher als die der EZU, des EWA und sogar des IWF. Hier sind erhebliche Fortschritte vonnéten.” (Triffin
1967, S. 383). Zurlickhaltend blieb Triffin nach wie vor gegeniliber der Einfilhrung einer gemeinsamen Wah-
rung, diese hielt er fir den ,,crowning step” der Sechser-Integration (1960, S. 131ff.). Weiter von Interesse ist
folgende Feststellung: ,, It must be emphasized that the desirability as well as its difficulties (a single Commu-
nity currency, d.Verf.) are essentially palitical rather than economic* (ebd. S. 141). Der weitere Verlauf der
Wahrungsintegration sollte diese Einschétzung nachdriicklich bestétigen.
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Andere wiederum sahen in dem wahrungspolitischen Minimalismus des Vertrags insofern
eine kluge Haltung eingenommen, als sich eine entschiedenere monetére Integration nicht ohne
ein Mindestmal3 an politischer Integration vollziehen kénnte (Mertens de Wilmars 1963, S.
360f.). Zu Recht wurde auf die Gefahr hingewiesen, dal3 eine Supranationaliserung in der
Geldpolitik (Européische Zentralbank, die eine einheitliche Wahrung Uberwacht) oder der Re-
servepolitik wie im Falle eines Europaischen Reservefonds angesichts des ansonsten in dem
Vertrag dominierenden Prinzips nationalstaatlicher Autonomie auf eine ungebuhrliche supra-
nationale Macht hinaudliefe (ebd., S. 375). Nur pari passu mit einer politischen Integration
konnte die monetére Integration verwirklicht werden. Der direkte Weg zur politischen Eini-
gung war aber mit dem Scheitern von EPG und EVG verbaut. Solange die monetéren Pro-
bleme das Funktionieren des Gemeinsamen Marktes nicht storten, so die Argumentation,
reichten die pragmatischen Bestimmungen des EWGV zur Wahrungspolitik aus.

Der deutsche Neoliberalismus hielt die ganze Richtung der EWG-Integration fur einen
regionalpolitischen Irrweg. Soweit er sich wahrungspolitisch zum EWGV aulRerte, hielt er die
Bestimmungen fir eine ,, Ansammiung von Platitiiden* (Hahn 1961). Fur Erhard und die Neoli-
beralen war neben dem in ihren Augen nicht ganz so schlechten Verhandlungsergebnis fur die
letztendliche Annahme des Vertrages entscheidend, dal? sich auf wahrungspolitischem Gebiet
in jenem Jahr 1957 eine konkrete Lésung in ihrem Sinne abzeichnete: der Ubergang zur
(Audander)Konvertibilitét ruckte in greifbare Nahe. 1955 wurde das EWA ausgehandelt, das
mit dem Ubergang zur Konvertibilitdt die EZU ablésen sollte. Mit dem 1957 akzeptierten
EWGV muiiten die Neoliberalen zwar einige unerfreuliche Kompromisse hinnehmen (regionale
Blockbildung mit gemeinsamem Aul3enzoll, kleineuropéische Lésung ohne GroRRbritannien), als
im Dezember 1958 aber durch die Konvertibilitétserkldrung die EZU auBer Kraft trat, keimte
wieder Hoffnung auf, nicht allzu sehr in das ungeliebte ingtitutionalistische Korsett des Ver-
trags eingezwangt zu werden.

Die Konvertibilitéatserkléarung wurde dabei durchaus nicht als rein technischer Akt wahr-
genommen, auch begriRte man keineswegs die Einordnung Europas in das Bretton-Woods-
System - im Gegenteil, mit dem Konvertibilitdtsakt wahnte man gerade die Zeit des Ver-
schwindens der internationalen Institutionen gekommen. Mit dem Schritt in die Konvertibilitét
koénnten sich nicht nur ale hochtrabenden Plane fir ein europaisches Wahrungs- und Zentral-
banksystem erledigen (Répke 1959, S. 75), auch das EWG-Projekt selbst kdnnte, so die neoli-
berale Hoffnung hinfélig werden. ,,’Harmonisierung’, ‘Koordinierung’ und alle anderen Paro-
len eines internationalen Dirigismus und Protektionismus, die die Nationalbkonomen so be-
unruhigt hatten, wirden ihren eigentlichen Sinn verlieren, wenn an die Stelle der dirigistischen
Harmonisierung und Koordination nunmehr die frele Harmonisierung und Koordination
durch den Gleichschritt der monetéren Disziplin (Herv.i.O.) tritt. Und schon hat sich die
ketzerische Frage hervorgewagt, ob damit nicht der ganze schwerfdlige Apparat der EWG
Uberfllissig geworden ist" (ebd., S. 77). Die Wahrungsproklamation eréffne dem ,, marktwirt-
schaftlichen Prinzip auf der ganzen Linie die Pforten, zu Lasten des dirigistischen Prinzips und
des Gemeinsamen Marktes' (ebd., S. 79).

Ropkes Gesplr fur die Rolle des Geldes war dabei durchaus weitsichtig: ,,Es gibt keinen
Weg zur Wiederherstellung der internationalen Wirtschaftsintegration, der nicht Uber das Geld
fuhrt* (ebd., S. 71). Die (eingeschrankte) Einfuhrung der Konvertibilitdt hatte zwar nicht die
EWG zerstort, in seiner Einschdtzung der Rolle des Geldes kiindigte sich aber schon einiges
davon an, was dann seit den siebziger Jahren eingetreten ist. Andererseits war er offensichtlich
noch zu sehr Nationalékonom und in den Vorstellungen von festen Wechselkursen und Gold-
standard befangen, als dal3 er von dem Standpunkt abriicken konnte, dal3 zundchst die natio-
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nale Wirtschaftspolitik sich andern miisse, bevor Schritte in die internationale Integration ge-
wagt werden konnten. Noch in der Ferne lag, dal3 mit flexiblen Wechselkursen und einem
freien internationalen Kapitalverkehr sich nationale Wirtschaftspolitiken aushebeln lief3en.

4.2.5 Der EWGV in der monetéaren Integrationsreihe

Mit Blick auf die Logik des Integrationsvorgangs muf3 gesehen werden, dal3 der EWGV
ohne den erfolgreichen Abschlul® der EZU lberhaupt nicht hétte in Kraft treten kdnnen: Unter
integrationstheoretischen Gesichtspunkten war die EZU die systematische Grundlage fur den
EWGV. Die von ihr erzielten Integrationsergebnisse - der weitgehende Abbau von Handels-
kontingenten und die Konvertibilisierung der Wahrungen - ermoglichten es erst, dal3 weitere
Integrationsschritte in Gang gesetzt werden konnten. In der Literatur wird dieser Sachverhalt
selten gesehen. Der Méglichkeit nach hétte die weitere Integrierung der européischen Volks-
wirtschaften allerdings realwirtschaftlich und monetér erfolgen kénnen.

Der EWGV schnirte aber den im EZU-OEEC-Modell gegebenen inneren Zusammen-
hang von realwirtschaftlicher und monetérer Integration auf. Wahrend er im realwirtschaftli-
chen Bereich, wie gesehen, Integration im Sinne von Harmonisierung, Vereinheitlichung und
Vertiefung betrieb, belief? er es im wirtschaftspolitischen und monetéren Bereich bei Koordina-
tion und Kooperation. Das Spezifikum der EZU lag gerade in der Verschrankung der beiden
Integrationsebenen, der EWGYV verfolgte nicht einmal ein Parallelitétsprinzip.

Die Antwort auf die Frage, warum die Sechsergemeinschaft diesen Integrationsweg der
spezifisch europaischen Integrationspramissen beschritt, ist zunéchst bei den dem neuen Inte-
grationsanlauf vorausgegangenen Grundentscheidungen zu suchen, in deren Rahmen die Be-
waltigung der Integrationskrise von 1953/54 Uberwunden werden muidte. Es waren, wie bereits
mehrfach hervorgehoben, wiederaufgewertete und wiedererstarkte Nationalstaaten, die das
Integrationsprojekt angingen, ein ganzes Stick entfernt von supranationalen Politikentwirfen
und mit deutlich bescheideneren Zielsetzungen in Hinblick auf die auRenwirtschaftlichen Off-
nungen. Diese Grundentscheidungen erklaren aber nicht alles.

Die schwach-ingtitutionelle Verankerung der Wirtschaftss und Wahrungspolitik im
EWGV stand auch im Zusammenhang mit den unterschiedlichen ordnungspolitischen Vorstel-
lungen in der Integrationsgemeinschaft. Da aufgrund dieser divergierenden nationalen Vor-
stellungen zur Wirtschaftspolitik - als Extreme standen sich die franzdsische Planification mit
einer stérkeren Orientierung auf Wachstumspolitik und die deutsche Soziale Marktwirtschaft
mit einer ausgepragten Stabilitétskomponenten gegentiber - eine Einigung nicht abzusehen war,
belield man es bei der primér nationalen Zustandigkeit. Seitens der liberalen Bundesrepublik
verbargen sich hinter dem ordnungspolitischen Dissens die Furcht vor Dirigismus, die Skepsis
gegentiber dem Integrationseuropa und ein gewisser wirtschaftspolitischer Nationalismus.*®

Speziell mit Blick auf die Frage des Wechselkursreglements spielte eine Rolle, dal3 man
in den internationalen Abkommen (IWF und EWA) einen hinreichend stabilen Rahmen sah, der
vor Abwertungswettlaufen zu schiitzen schien. Bei Wahrungstheoretikern erfreute sich der

106 Auch die fir die Bundesrepublik gegebene Gesamtsouveranitét der damaligen Zeit ist in Rechnung zu

stellen. Fir die deutsche Position muR beriicksichtigt werden, dai3 die Bundesrepublik auf3en- und machtpoli-
tisch einen empfindlichen Souveranitétsverzicht leisten mufdte, wirtschaftspolitische Souverdnitdt zu erhalten
war daher staatspolitisch nicht ganz unwichtig.
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flexible Wechselkurs zwar schon einer grof3en Beliebtheit, die Wahrungspraktiker aber, beson-
dersin der Bundesrepublik, behandelten das Fixkurssystem allerdings noch wie ein Tabu.

Entscheidend fur die schwach-institutionelle Ausstattung der Wirtschaftss und Wah-
rungspolitik im EWGV erscheint noch ein anderer Begrindungszusammenhang. Die allge-
meine Antwort auf die Weltwirtschaftskrise war die Abkehr vom ,,Diktat der Zahlungsbilanz*
des Goldstandards und die Hinwendung zu prioritéren nationalen wirtschaftspolitischen Ziel-
setzungen, insbesondere dem Vollbeschéftigungsziel. Dieses Ziel und die Tatsache, dal3 es
machbar war, rickte die nationale Wirtschaftspolitik in den Vordergrund. Es wurde im Gbrigen
von den meisten Liberalen geteilt.'”” Das mag vorderhand in Widerspruch stehen zu den
Marktoffnungen des EWGV, der die nationalen Wirtschaftskorper ja gewissen Belastungspro-
ben aussetzte. Die im EWGV vorgenommene auRenwirtschaftliche Offnung im Rahmen der
Zollunion dachten die Nationastaaten aber parieren und auspendeln zu koénnen. Im Ubrigen
schienen die verschiedenen Schutzmal3nahmen im Bereich des grenziberschreitenden Kapital-
verkehrs und im Falle von Zahlungshilanzkrisen geeignet, ein Gegengewicht zu den aufReren
Offnungen zu bilden.

Das Vollbeschaftigungsziel - von Myrdal als das Integrationsideal gekennzeichnet - war
im nationalen Rahmen erreichbar, durch internationale Integration mufdte es nicht erst verwirk-
licht werden, im Gegentelil: latent stellte das Integrationsprojekt die nationale V ollbeschéfti-
gungspolitik jain Frage. Myrdals weitere I ntegrationspramisse, dai erfolgreiche Integration ein
expansives Klima voraussetzt, bestétigte sich gerade im Integrationserfolg des ersten Jahr-
zehnts der EWG, das die Zollunion vorzeitig hervorbrachte (vgl. dazu auch Sannwald/Stohler
1958, S. 85f., 93f.).

Der im EWGV gewdhite Grundansatz der supranationalen Marktordnung, der als sol-
cher, wie in Kapitel 1 begriindet, nur bedingt ein genuin européisches I ntegrationsergebnis dar-
stellt, und der nationalen Wirtschaftspolitik sowie der Aufspaltung von realwirtschaftlicher und
monetérer Integration sollten Verlauf und Methodik der Integration in den kommenden Jahr-
zehnten préformieren. Der weltere Integrationsverlauf war mit dem EWGV realwirtschaftlich
angelegt, die monetére Integration blieb die Restgrof3e, die von den Européern aus den real-
wirtschaftlichen Bedurfnissen des Gemeinsamen Marktes abgeleitet wurde. Die schwach-insti-
tutionellen Ausstattungen im monetéren Bereich trugendazu bei, dald sich die Funktionsele-
mente einer internationalen Geldwirtschaft wie in ein VVakuum hinein entwickeln konnten, weit-
gehend frei von jeder Ordnung.

Generell kann gesagt werden, dal3 der Romische Vertrag durch das spezifische Verhdlt-
nis von Handelspolitik und Wahrungspolitik der Intention nach eine Logik entwarf, die die
monetédre Integration durch Marktdisziplin herbeiftihren wollte (vgl. dazu Triffin 1960, S.
131ff. und 1967, S. 361ff.). Die Wirklichkeit sah allerdings anders aus. die in der Anlage vor-
gesehene monetére Integration durch Marktdisziplin wurde von den Staaten in der Weise um-
gangen, dal3 sie im Zweifelsfalle das aul3enwirtschaftliche Ungleichgewicht riskierten und da-
durch die monetére Integration behinderten.

Mit dem Vertrag fielen traditionelle Mittel der Zollpolitik und der Handels- und Zah-
lungsbeschrankungen fur Defizitlander weg, so dal diese Mittel fir eine Anpassung nicht
mehr zur Verflgung standen. Nimmt man hinzu, dal3 auch die Abwertung entsprechend dem
Artikel 107, der die Wechsdkurspolitik zu einer Angelegenheit gemeinsamen Interesses
machte, als Mal3nahme zwar nicht wegfallen, aber doch auch kein bestimmendes Anpassungs-

lo7 , Vollbeschéftigung ist fir Europa wichtiger als freier Handel* (Meade 1957, S. 598).
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instrumentarium darstellen sollte, blieb fur die Defizitlander nur, sich den herkdmmlichen Ein-
flussen der Marktkréfte bel der internen Anpassungspolitik (Einschrankung der Gesamtnach-
frage, Lohneinschrankung) auszusetzen. In dem Mal3e, wie die Wahrungsreserven zur Neige
gingen, muf3te dem &uf3eren Druck nachgegeben werden.

Umgekehrt existierte fir die UberschuRlander kein entsprechender Marktdruck. Der
UberschuR3 konnte von ihnen als Wahrungsreserve gehortet und damit neutralisiert und steili-
siert werden.'® Der Anpassungsdruck konnte auf die Defizitlander abgeschoben werden. Darin
wiederholte der EWGV die bereits in den anderen internationalen Vertrdgen der Nachkriegs-
zeit (IWF, EZU) erkennbare Neigung, in der ingtitutionellen Kodifizierung Anpassungsmal3-
nahmen tendenziell asymmetrisch zu gestalten, eine Tatsache, die fir eine Integrationsgemein-
schaft wie die EWG nicht unbedingt selbstverstandlich war.

Wenn man so will, imitierte der EWGV in dieser Konstruktion den deflationéren Bias des
Goldstandards - jedenfalls auf dem Papier der vertraglichen Abmachung. Das Gegengewicht
der Schutzmanahmen (Artikel 73, 108, 109) und das Bekenntnis zur Kooperation waren in-
stitutionell viel zu schwach ausgepragt. Die tatsachliche Entwicklung zeigte indessen, dai die
Integrationsteilnehmer sich in Krisensituationen dem Anpassungsdruck keineswegs fligten.
Frankreich griff 1968 nicht nur zu den vertragsgemal3en Schutzmal3nahmen, sondern machte
die Handeldiberaliserung gegen den Protest der EWG-Kommission partiell riickgangig
(Importkontingente und Exportsubventionen). Wie Italien 1964 beanspruchte man auch nicht
den gegenseitigen Beistand des EWGV, sondern den Kredit des IWF, den es ohne Auflagen
gab. Die Bundesrepublik straubte sich Uber Jahre hinweg - insbesondere 1966/67 - hartnéckig
gegen eine Aufwertung. 1961 wurde die D-Mark ohne EWG-Konsultationen ein erstes Mal
aufgewertet. 1966/67 hielt man sich weniger as alle anderen Lander an eine zahlungsbilanz-
konforme Konjunkturpolitik, stiitzte sich auf eine jahe Restriktionspolitik der Bundesbank und
weigerte sich, die D-Mark-Paritdt anzupassen. Mit der unterbewerteten D-Mark glaubte man
gut leben zu kénnen, zumal das Inflationsproblem noch nicht so grold war. Glaubiger- wie
Schuldnerlander hielten sich also nicht an die vertraglichen Abmachungen.

Auf den ersten Blick mul es erstaunen, dal3 die Wechselkurse in einem jedenfalls an-
satzweise dem handeldiberalen Ideal verpflichteten Marktsystem wie dem EWGV nicht fixiert
bzw. einem institutionellen Reglement unterworfen wurden.'® Jede Verdnderung im Wechsal-
kursgefige muidte ja das angestrebte System vereinheitlichter Wettbewerbsvoraussetzungen
empfindlich stéren. Der Vertrag sah zwar vor, die Wechselkurspolitik als ,Angelegenheit ge-
meinsamen Interesses’ zu definieren und réaumte auch SchutzmalRnahmen gegen kompetitive
Abwertungen ein, es handelte sich aber um schwache institutionelle Absicherungen, verglichen
mit den Striktheiten in der Handels- und Wettbewerbspolitik. Die Notwendigkeit einer Wech-
selkursordnung ergab sich aus der realwirtschaftlich-handelspolitischen Ausrichtung des Ver-
trages.

108 Einige Zeitgenossen glaubten an einen symmetrischen Anpassungsdruck. , Die EWG-Lander sind also

im wesentlichen darauf angewiesen, ihre Zahlungsbilanzen durch Anderung ihrer internen Wirtschaftspolitik
auszugleichen. Das bedeutet vor alem, da3 sie im Falle eines Zahlungshilanzdefizits restriktive Mal3nahmen,
im Falle eines Zahlungshilanziiberschusses expansive Malinahmen ergreifen missen, auch wenn sie zu den
Zielen der heimischen Palitik in Widerspruch stehen” (Kréamer 1966, S. 116f.). Diese Sichtweise war zu opti-
mistisch. Die Uberschullander, insbesondere die Bundesrepublik, dachten nicht daran, sich dem &uReren
Gleichgewicht anzupassen. Die Mitgliedstaaten hielten sich allesamt nicht an das Ziel des externen Gleich-
gewichts (Issing 1969, S. 271).

109 Mehr als zwanzig Jahre spater wurde mit der Griindung des EWS gerade e ne ganze Wahrungsord-
nung auf die Stabilisierung der Wechsalkurse gegriindet, mit dem handel spolitischen Argument der Sicherheit
fur die Unternehmenskalkul ation.
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Die ,objektiven“ Voraussetzungen fur eine Wechselkursordnung waren auch gegeben.
Die weitergehende monetédre Ordnung, das Wahrungssystem, war von vornherein ausgeschlos-
sen, da die darin enthaltenen supranationalen Elemente im Widerspruch zu den spezifischen
Integrationspramissen gestanden hétten. Zunéchst war mit dem erfolgreichen Abschlul® der
EZU die Konvertibilitdt der européischen Wahrungen hergestellt, so dal3 zu flexibleren mone-
taren Methoden der Integration hétte gegriffen werden kénnen. Bel der Frage des Kapitalver-
kehrs wurde zwar keine konsistente Losung gefunden, die insgesamt restriktive Handhabung
bei den grenziiberschreitenden Kapitalbewegungen und v.a. die Tatsache, dal’ die Finanz- und
Devisenmérkte noch wenig entwickelt waren und die Reservepositionen der Zentralbanken
eine dles in allem hinreichende Grofenordnung hatten, machten es aber mdglich, Belastungen
des Wechselkurses auszugleichen. Auch die spezifischen Integrationspramissen hétten eine
Wechselkursordnung ermdglicht, geradezu notwendig gemacht. Die Nationastaaten in ihren
Souveranitatsrechten nur bedingt zu beschneiden, hétte eine Wechselkursordnung erlaubt, da
eine solche Ordnung sich im Rahmen nationalstaatlicher Kooperation und Koordination bewegt
und keiner supranationalen Elemente bedarf. Uberdies hétte das I ntegrationszentrum des Ge-
meinsamen Marktes die Wechselkursordnung geradezu notwendig gemacht.

Wechselkursordnungen beruhen zwar ,,nur* auf nationalstaatlicher Kooperation und Ko-
ordination, sie setzen aber andererseits ein Mindestmal3 an Bereitschaft der Integrationsteil-
nehmer voraus, sich am externen Gleichgewicht zu orientieren. Diese Bereitschaft war, wie das
Vertragsverhalten in den sechziger Jahren demonstrierte, weder bei Uberschufllandern noch bei
Defizitlandern vorhanden. Die Bereitschaft zum Souveranitatsverzicht reichte gerade bis zum
Gemeinsamen Markt, allen dartiber hinaus gehenden Dimensionen verweigerte man sich.

Die monetédre Kooperation im EWG-Rahmen verblieb also auf bescheidenem Niveau, so
dai’ die Kommission als Motor der Integration auch frihzeitig Initiativen ergriff, den moneta
ren Integrationsfaden wieder aufzunehmen (vgl. Kapitel 6). Die praktisch relevante wahrungs-
politische Zusammenarbeit war ausgelagert und delegiert an die globalen und grofReuropai-
schen Ingtitutionalisierungen des IWF und des EWA. Letzteres spielte kaum eine Rolle, es war
mehr der IWF mit seinen kréftigen Abwertungsmoglichkeiten und seinem generdsen Kredit-
potential, der die Szenerie beherrschte. Die monetére Integration muidte in das europaische
Integrationsprojekt erst wieder zurtickgeholt werden.

Bereits bei den Vertragsverhandlungen in den mittfinfziger Jahren kristallisierten sich
monetdre Grundpositionen in europaischen Integrationsfragen heraus, die sich spater wieder
zeigen sollten. Das franzésische Eintreten fr eine Regulation des Kapitalverkehrs, eine institu-
tionelle Stérkung des Wahrungsausschusses und ein automatisches Kreditverfahren setzte den
Schwerpunkt auf monetér-institutionelle Integrationsverdichtungen, die in Richtung einer wah-
rungssystemischen Ordnung wiesen. Auf wahrungspolitischem Gebiet war Frankreich durchaus
bereit, Supranationaliserungen zu akzeptieren, wenngleich der Spielraum autonomer Wirt-
schaftspolitik in Gestalt von Abwertungen auch nicht eingeengt werden sollte.

Die Bundesrepublik trat, was die wirtschaftspolitische Position betrifft, mit fundamental
»europafeindlichen Positionen in die Verhandlungen ein. Ihre Option lief auf einen 6konomi-
schen Funktionalismus hinaus, der supranationale Institutionalisierungen bedingungslos ab-
lehnte. Die Entwicklung wollte es, dal3 man mit der EZU gerade eine ungeliebte Ordnung, die
freilich in den frihen Jahren in nicht unbetréchtlichem Ausmald Uber eigene Schwierigkeiten
hinweggeholfen hat, loswerden konnte. Nicht weniger as die Partnerlander zog man sich auf
nationale Wirtschaftspolitik zurtick. Am pragnantesten wurde die Position von Ropke vertre-
ten. Die unterbewertete D-Mark schuf in einem Integrationsumfeld relativ maiger Inflations-
raten optimale Operationsmdglichkeiten. Das Anpassungsproblem war auf die Partnerlénder
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abgewadlzt. Beachtenswert ist schlief3lich auch, dal3 bereits sehr friih eine Préferenz fur flexible
Wechselkurse auszumachen war. Schon 1952, bezeichnenderweise dem Jahr, in dem die Bun-
desrepublik dem Abkommen von Bretton Woods beigetreten war, formulierte Erhard in einer
Rede in der Schweiz: ,,Das Prinzip der Freiheit zu konstituieren und gleichzeitig die naturnot-
wendigen Reaktionen durch einen staatlich fixierten, starren, um nicht zu sagen willkdrlichen
Wechselkurs unterbinden zu wollen, bedeutet einen Widerspruch in sich selbst* (Erhard 1992,
S. 186).

Mit Blick auf die geschichtliche Seite des monetéren Integrationsprozesses wird aus die-
ser Konstellation deutlich, dal’ der Streit zwischen Monetaristen und Okonomisten keineswegs
ein Kind der frihen siebziger Jahre war, als man sich an die Umsetzung einer Wahrungsunion
begab. Bereits in den Auseinandersetzungen um die Gestaltung des EWGV schwebte der Kon-
flikt im Hintergrund, er trat nicht hervor, weil die wahrungspolitischen Fragen nicht als solche
im Vordergrund standen. Der Vertrag selbst schliefdlich zeichnete sich in seiner Anlage als
okonomistisches Reglement aus, da er die Mal3nahmen der Marktordnung in den Vordergrund
stellte und wahrungspolitische Aspekte als abgeleitete Groflien ansiedelte. Letztlich schien mit
dem EWGV schon eine Vorentscheidung in Richtung Kronungstheorie gefalt und die mone-
téren Europaer mit ihren Anliegen in die Defensive gedrangt.

Konseguenterweise zogen die unterschiedlichen Vorstellungen in der monetéren Integra-
tion opportunistisches Vertragsverhalten nach sich. Die fragmentarische Wechselkursordnung
des EWGV hatte in der Praxis kaum eine Bedeutung. Bis Ende der sechziger Jahre kam es
zwar langst nicht zu so haufigen Paritétsanpassungen wie in den siebziger und achtziger Jahren,
wenn Anpassungen aber anstanden, wurde der EWGV schlicht ignoriert. Zurtickzufihren war
dies auf die Integrationsschwelle der autonomen nationalstaatlichen Politiken einerseits, aber
auch auf die Inkonsistenzen des EWGV. Das Bekenntnis zur Stabilitét der Wechselkurse war
vidl zu schwach formuliert, der gegenseitige Beistand blieb eine stumpfe, fur die Integration
unbrauchbare Waffe, und die Kommission war in Hinblick auf monetére Kompetenzen wider-
spruchlich konzipiert. Der Sprung zur ersten europaischen Wechselkursordnung sollte erst in
den frihen siebziger Jahren mit dem EWV gelingen, dann aber nicht als schllissige Entschei-
dung gemal einer Beriicksichtigung der Notwendigkeiten monetédrer Integrationsstadien, son-
dern als Fehlgeburt eines gescheiterten Wahrungsunionsplans.



118

4.3 Die fragile Wechselkursordnung des Europdischen Wechselkursverbunds
(EWV)

Zwischen 1958 und 1971/3 waren die europdischen Wahrungsbeziehungen einerseits
durch die lockeren Kooperationsabsprachen im Rahmen des EWGV, die ds fragile Wechsel-
kursordnung gekennzeichnet wurden, und andererseits durch die globale Ordnung des IWF
und das EWA, das dlerdings keine eilgenstandige Wirksamkeit entfalten konnte, reguliert. Die
europaischen Staaten nahmen die IWF-Ordnung durchaus unterschiedlich wahr. Die
Schwachwahrungdander waren zwar auch von der Ausnutzung der asymmetrischen Struktur
der globalen Ordnung durch die USA betroffen, sie profitierten aber andererseits von der grof3-
zligigen Kreditvergabe des IWF und wollten grundsétzlich an regulierten Wahrungsbeziehun-
gen, insbesondere einer Wechselkursordnung festhalten. Starkwahrungslénder wie die Bundes-
republik stellten die globale Ordnung an sich in Frage und tendierten zum Ubergang zu flexi-
blen Wechselkursen.

Auf die sich in den sechziger Jahren abzeichnende Krise der Weltwahrungsordnung™°
muidten die Européaer mit eigenstandigen Integrationsinitiativen reagieren, wenn nicht auf jegli-
che Regulation der monetdren Beziehungen verzichtet werden sollte. In diesem Zusammen-
hang kam es zu einigen Verfeinerungen im Rahmen des EWGV und v.a. zu dem grof3en Plan
einer Wirtschafts- und Wahrungsunion. Das Grol3projekt scheiterte bereits im Anfangsstadium
(vgl. Abschnitt 6.1), als Konkursmasse gerettet wurde eine regionale Wahrungsordnung im
Rahmen der Gemeinschaft, der EWV. Im folgenden wird der EWV als erste eigenstéandige eu-
ropaische Wahrungsordnung™** nach der EZU gewiirdigt. Herausgearbeitet wird sein Funkti-
onsmechanismus, der im Kern identisch war mit jenem des spateren EWS und in dieses als
Grundgerust einging.

Unter dem EWV sind die Verabredung des Standards, die Festlegung der Bandbreite,
der Interventions-, Saldenausgleichs- und Kreditmechanismus, der Kreditfazilitéten, der orga-
nisierenden Ingtitution sowie eine Absprache Uber das Vorgehen bel Paritétsanderungen zu
verstehen. Damit zeichnete sich der EWV als Wechselkursordnung ohne gréRere Ambitionen
aus. Die einzelnen Elemente der Ordnung waren nicht in einem einzigen Dokument zusam-
mmggaﬁt, sondern gingen auf unterschiedliche Quellen und verschiedene Zeitpunkte zu-
ruck.

10 Triffin prognostizierte die Krise der Weltwahrungsordnung bereits frilhzeitig (Triffin 1961). Da der

Doallar sich zur Wetreservewdhrung entwickelt hatte, hing die Expansion der Weltwirtschaft an der Versor-
gung mit der amerikanischen Wahrung und geriet damit in ein Dilemma: entweder die USA hielten den Dollar
knapp und bremsten damit den internationalen Wachstumsprozef3, oder die USA versorgten die Welt mit genu-
gend Liquiditdt und wirden damit das Vertrauen in die amerikanische Wahrung untergraben. Die Politik der
Entknappung des Dollars fihrte in der Tat zur Unterminierung der IWF-Ordnung. Fir eine kritische Ausein-
andersetzung mit dem sogenannten Triffin-Dilemma vgl. Herr 1992, S. 318ff.

1n Die Betonung liegt auf der Eigenstandigkeit des EWV, weil in der Literatur fir den EWV meist die
Metapher von der Schlange im Tunnel bzw. der Schlange verwandt wird, die das Verhalten des Verbunds ge-
geniber dem Dollar zum Ausdruck bringen soll, wobei aber der eigentliche Charakter der Ordnung und ihr
Stellenwert als der ersten selbstandigen européi schen Wechselkursordnung, die tberdies das Grundgertst des
spateren EWS darstellte, verlorengeht.

1z Fir eine Darstellung der formalen Funktionsweise des EWV vgl. Lutz 1974, Hellmann 1976, Deutsche
Bundesbank 1976, EG-Kommission 1982. Da die Funktionsweise des EWV nahezu identisch mit dem spateren
EWS war, kann die Einordnung in das Modell der monetéren Integrationsstadien im Zusammenhang mit der
Darstellung des EWS vorgenommen werden.
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Kern und Grundlage des EWV hildete das von den sechs Zentralbanken der EWG-Staat-
en vereinbarte ,,Baseler Abkommen® vom 10. April 1972, das zwel Wochen spéter in Kraft
trat.'** Dort wurden der Standard des bilateralen Paritétengitters, die Bandbreite (plus/minus
2,25 Prozent) und der sehr kurzfristige Wahrungsbeistand als Ordnungskerne festgelegt. Eine
Wechselkursordnung war zwar auch fur die erste Stufe des Wahrungsunionsplans von 1971
vorgesehen, der EWV war aber schon mehr eine Reaktion auf die Umwalzungen in der inter-
nationalen Wahrungsordnung, die mit dem Smithsonian Realignment vom Dezember 1971 eine
Bandbreite gegentiber dem Dollar von plug/minus 2,25 Prozent brachte und die Schwankungs-
breite der europdischen Wahrungen im Extremfall auf 9 Prozent hétte anwachsen lassen kon-
nen, so dal3 sich schon von daher die Notwendigkeit einer europaischen Wechselkursordnung
fastlﬂvangsléufig ergab, jedenfalls wenn im Grundsatz feste Paritdten beibehalten werden soll-
ten.

In der Ubergangszeit des Jahres 1972 gab es fur die europagischen Wahrungsrelationen
gewissermal3en zwel Wechselkursordnungen: zum einen das renovierte IWF-Abkommen und
zum anderen den EWV. Untereinander und gegentiber dem Dollar sollten die Schwankungs-
breiten jewells 2,25 Prozent betragen. Die ,Schlange* (EWV) im ,Tunnel“ (Dollarparitét)
hatte aber nur kurzen Bestand, am 12. Marz 1973 gingen die im EWV untereinander verbun-
denen européischen Wahrungen zum Gruppenfloaten gegeniiber dem Dollar Gber. Das EWA
war schon zum Jahresende 1972 aufgeldst worden.

Fur die Verteidigung der Wechselkurse sah der EWV einen eigenstandigen Interventi-
ons-, Kredit- und Saldierungsmechanismus vor. Bei Erreichen der Interventionspunkte war
eine im Volumen unbegrenzte, aber zeitlich limitierte Intervention seitens des Auf- und Abwer-
tungslandes bindend vorgeschrieben, wobel fir die Intervention Mitgliedswahrungen vorgese-
hen waren, nicht mehr der Dollar. Die Interventionsmittel wurden im Rahmen des sogenannten
sehr kurzfristigen Kredits bereitgestellt. Die Kreditlaufzeit betrug 30 Tage, eine zweimalige
Prolongation zu je 3 Monaten war in begrenztem Umfang mdglich. Die vorgesehene Saldie-
rung in Glaubigerwahrung - wenn moglich - und die Verzinsung der aufgenommenen Kredite
nach dem arithmetischen Durchschnitt der Diskontsdtze der beteiligten Lander lasteten die Pa-
ritétsverteidigung tendenziell der Schuldnernotenbank auf.

Neben dem sehr kurzfristigen Kredit unter dem Dach des Wechselkursmechanismus im
engeren Sinne war der Ordnung noch der 1970 vereinbarte kurzfristige Wahrungsbeistand und
ein mittelfristiger Kredit beigefigt, der in Konkurrenz zu dem im Rahmen des EWGV angesie-
delten mittelfristigen Wahrungsbeistand, der wirtschaftspolitische Auflagen vorsah, trat (vgl.
dazu Abschnitt 6.1).

Das Basdler Abkommen selbst enthielt keine Aussagen Uber das Procedere bel Paritéts-
anderungen. Erst mit der Konvergenzentscheidung des Rates vom 18. Februar 1974 (vgl. EG-
Wahrungsausschul3 1986) wurden im Falle von Leitkursanderungen V orabkonsultationen im
EG-Wahrungsausschul vorgesehen. Das spatere EWS brachte in dieser Hinsicht ein Mehr an

13 Das Dokument ist abgedruckt bei Kréagenau/Wetter 1993, S. 110ff.

14 Das sogenannte Smithsonian Agreement vom 18.12.1971 dehnte im Rahmen der IWF-Ordnung die
Bandbreiten nach einer halbjahrigen Phase des Floatens auf plusminus 2,25 Prozent. Die Wechsalkurse der
Gemelnschaftswdhrungen untereinander, die cross-rates, konnten im Extremfall 9 Prozent voneinander abwei-
chen, dann ndmlich, wenn eine Gemeinschaftswahrung A gegeniiber dem Dollar im Extremfall einer volligen
Umkehr der Positionen im Zeitverlauf am obersten Interventionspunkt und eine Gemeinschaftswahrung B am
unteren Interventionspunkt angelangt war. Diese Mdglichkeit resultierte ordnungstypol ogisch aus der Tatsache,
dai die IWF-Ordnung einen Dollar-Standard und kein bilaterales Paritétengitter verkorperte.
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Verbindlichkeit, indem es die Paritétsdnderung an das gegenseitige Einvernehmen der EWS-
Lander kniipfte.**

Der mit der Verordnung vom 3. April 1973 gegrindete Européische Fonds fur wah-
rungspolitische Zusammenarbeit (EFWZ) Ubernahm die Interventionen und ihre Finanzierung
im Rahmen des EWV. Als Verrechnungseinheit war zunéchst die Européische Wahrungsein-
heit (EW) vorgesehen, sie wurde spater durch den EWRE (vgl. dazu die FuRRnote in der Uber-
sicht) abgelost. Der EFWZ entwickelte sich in der Praxis des EWV zu einer reinen Verrech-
nungsstelle, zum Zeitpunkt seiner Grindung war ihm im Rahmen der Wahrungsunionsplanung
noch eine viel gewichtigere Rolle (Reservepoolung, supranationales Entscheidungsgremium)
zugedacht (vgl. Abschnitt 6.1).

Der EWV wurde nicht, wie etwa spéter das EWS, mit der Intention gegrindet, eine fir
einen langeren Zeitraum regulierende Ordnung zu schaffen. Noch zum Zeitpunkt der Verab-
schiedung des Baseler Abkommens war nicht vollends klar, dal3 die Wahrungsunionsplanung
scheitern wiirde, obwohl die Umsetzungswahrscheinlichkeit schon deutlich gesunken war. Dal3
der EWV dann schliefdlich als Restgrof3e aus der ambitionierten monetéren Tiefenintegration
Ubrigblieb, entbehrt angesichts des Konflikts jener Zeit zwischen franzésischen Monetaristen,
die fir entschiedene wahrungspolitische I ngtitutionalisierungen eintraten, und deutschen Oko-
nomisten, die eine wirtschaftspolitische Verstandigung auf Stabilitéatspolitik zur Vorbedingung
erhoben, nicht einer gewissen Ironie. Just jene monetaristischen Bestandteile der Planungen fir
die erste und zweite Stufe (die Bandbreiteneinengung, die Kreditfazilitdten und der EFWZ),
gegen die sich die Deutschen so heftig straubten, haben die weitergehende Planung als Ver-
satzstiicke Uberdauert, freilich mit einer Entleerung ihrer Bedeutung.

Der EWV regulierte die europaischen Wahrungsbeziehungen fur annahernd sieben Jahre
- in der Summe mehr schlecht als recht. Zu einer stabilen Ordnung konnte er sich nicht entwik-
keln. Eswar ein Kommen und Gehen von Mitgliedswahrungen (vgl. die Ubersicht), und selbst
innerhalb des stabilitétsorientierten Blocks um die D-Mark als hartem Kern der Ordnung ging
es nicht ohne Paritdtsveranderungen ab. Insgesamt kam es zu zehn Paritdtsdnderungen. Einen
Beitrag zur Vereinheitlichung der Wirtschaftspolitik konnte die monetére Ordnung nicht lei-
sten. Im Gegenteil: die Wirtschaftspolitik der européischen Staaten lief in den siebziger Jahren
in einem bis dato unbekannten Mal3e auseinander. Die nationalstaatlichen Reaktionen auf die
wirtschaftlichen Krisen in der Mitte des Jahrzehnts konnten unterschiedlicher nicht sein. Dem
EWV, der keine Bindewirkung zu entfalten vermochte, konnte dies allerdings kaum angelastet
werden.

In der deutschsprachigen Literatur wird das Auseinanderlaufen in der Wirtschaftspolitik
und die Schwéche der monetdren Ordnung meist mit den unterschiedlichen wirtschaftspoliti-
schen Vorstellungen erklart und damit faktisch den weniger ,stabilitétsbewulten* Landern
angelastet (vgl. Hasse 1989, S. 60ff.; Kragenau/Wetter 1993, S. 10ff.). Damit ist freilich nur
die Halfte der Wahrheit benannt. Die andere Hélfte bildete die kompromif3lose Haltung der
Deutschen in den Jahren 1971-73, die sich gegen jede verbindliche monetére Institutionalisie-
rung straubten und damit den Weg in die Re-Nationaliserung der Wirtschaftspolitik minde-
stens erleichterten.

1s Gegeniiber dem IWF-Abkommen, das einseitige Paritétsdnderungen bis zu einem Limit von 10 Pro-

zent gestattete, brachte die européische Ordnung also en héheres Mal3 an Verbindlichkeit bel der Kursénde-
rung.
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Der EWV reduzierte sich gegen Ende der siebziger Jahre auf einen kleinen Hartwah-
rungsblock, gruppiert um die D-Mark. Frankreich blieb der Ordnung seit 1976 fern. Heftige
Kursausschlage an den Wahrungsmérkten und spekulative Kapitalbewegungen lief3en im Ver-
lauf des Jahrzehnts die anfangliche Begeisterung fir den flexiblen Wechselkurs, der insbeson-
dere in der Bundesrepublik zu Beginn des Jahrzehnts als Allheilmittel gepriesen wurde, selbst
bei ehemaligen Verfechtern merklich abkihlen. Eine Wiederaufnahme des monetéren Integrati-
onsfadens setzte dann zweierlel voraus: einerseits mufdte dem monetér-institutionalistischen
Frankreich ein Angebot in Richtung einer Aufwertung der zukinftigen Wahrungsordnung un-
terbreitet werden, andererseits den stabilitatsorientierten Landern deutliche Signale in Richtung
einer entschlosseneren I nflationsbekampfung Ubermittelt werden. Beide Bedingungen waren im
Vorfeld der EWS-Planungen am Ende des Jahrzehnts gegeben.

Die Einordnung des EWV in die monetére Integrationsgeschichte Europas darf sich je-
doch nicht alein von dem wenig glanzvollen Funktionieren des Wechselkursmanagements in
den siebziger Jahren leiten lassen. Unter typologisch-institutionellen Gesichtspunkten muf3 der
EWV zunéchst als erste eigenstéandige européische Wahrungsordnung auf3erhalb der IWF-
Ordnung und nach der EZU gewUrdigt werden. Die vertragliche Abmachung realisierte mit
dem Paritétengitter-Standard und dem Interventionszwang fir das Ab- und Aufwertungsland
eine auf formaler Gleichheit der Teilnehmer basierende Wechselkursordnung. Bedingt durch
die spezifische Struktur des Saldierungsmechanismus wirkte die Ordnung allerdings asymme-
trisch und lastete die Stabiliserung der Kurse den Schwachwahrungdandern auf (vgl. Herz
1994, S. 23ff.). In Hinblick auf die institutionelle Konstruktion des EWS muf3te den Teilneh-
mern der Ordnung daher schon vom EWV her der Unterschied zwischen den intendierten und
realen Spielregeln und Wirkungsmechanismen bekannt sein. Die Wechselkursstabilisierung
selbst folgte in gewisser Weise dem Trend der Zeit zur Flexibiliserung, indem sie - gemessen
an der alten IWF-Ordnung (plus/minus 1 Prozent) und dem EWA (plus/minus 0,75 Prozent)
und erst recht gemessen an dem Vorhaben fur die erste Stufe zur Wahrungsunion (plus/minus
0,6 Prozent) - relativ grof3e Bandbreiten vorsah. Andererseits brachte der EWV mit der Vor-
abkonsultation bei Paritédtsanderungen ein hdheres Mal3 an Verbindlichkeit als die ateren Ord-
nungen.
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Ubersicht: Chronik desEWV (April 1972 bis M &rz 1979)*°

1972

24. April Inkrafttreten des Baseler Abkommens vom 10. April 1972, verringerte Bandbreiten
(plugminus 2,25 %) zwischen den EWG-Wahrungen. Beteiligt: Belgien, Frankreich die
Bundesrepublik, Italien Luxemburg und die Niederlande.

01. Mai Beitritt des Pfund Sterling, desirischen Pfunds und der danischen Krone.

23. Mai Beitritt der norwegischen Krone.

23. Juni Austritt des Pfund Sterling und des irischen Pfunds.

27. duni Augtritt der danischen Krone.

10. Oktober Beitritt der danischen Krone.

1973

13. Februar Ausgtritt der italienischen Lira.

12. Mérz Aufwertung der D-Mark um 3 % gegentiber der EWRE*, Feststellung des Rates, dal? die
EWG Wahrungen kiinftig innerhalb der Bandbreiten gemeinsam floaten, ausgenommen das
Pfund Sterling, dasirische Pfund und dieitalienische Lira, die weiter einzeln floaten.

14. Mérz Beitritt der schwedischen Krone.

29. Juni Aufwertung der D-Mark um 5,5 %.

17. September  Aufwertung des niederlandischen Gulden um 5 %.

16. November  Aufwertung der norwegischen Krone um 5 %.

1974

19. Januar Ausgtritt des franzdsischen Franc.

1975

10. Juli Beitritt des franztsischen Franc.

1976

15. Mérz Ausgtritt des franzdsischen Franc.

17. Oktober »Frankfurter Realignment*: Aufwertung der D-Mark um 2 %, Abwertung der danischen
Krone um 4 %, der norwegischen Krone und der schwedischen Krone um 1 %.

1977

01. April Abwertung der schwedischen Krone um 6 %, der danischen und norwegischen Krone um
3 %.

28. August Austritt der schwedischen Krone; Abwertung der danischen und der norwegischen Krone
um 5 %.

1978

13. Februar Abwertung der norwegischen Krone um 8 %.

17. Oktober Aufwertung der D-Mark um 4 % sowie des niederlandischen Gulden und des belgischen
Franc um 2 %.

4./5. Dezember Verabschiedung des EWS-Abkommens (politischer Teil).

12. Dezember  Austritt der norwegischen Krone.

1979

13. Mérz Die Prasidenten der Zentralbanken und die Mitglieder des Verwaltungsrates des EFWZ

unterzeichnen das EWS-Abkommen (monetérer Tell).

* EWRE: Européische Wahrungs-Rechnungseinheit, die am 3.04.1973 geschaffen und durch ein Feingoldge-
wicht definiert wurde (1 EWRE = 0,88867088 g Feingold), was der Goldparitét des Dollar zwischen 1934 und
1971 entsprach. Die EWRE stellte die Rechnungseinheit des EFWZ vom 3.04.1973 (Grundung des Fonds) bis
zum 31.12.1978 dar. Die Auf- und Abwertungen beziehen sich jeweils auf die EWRE.

116 EG-Kommission 1982.



123

4.4 Die stabile Wechselkursordnung - Das Europdische Wahrungssystem

Als das EWS 1979 den EWV abl6ste, wurde nach und nach eine Phase der Konsolidie-
rung der europaischen Wahrungsbeziehungen auf der Ebene der Regulation der Wechselkurse
eingeleitet. Die Konsolidierung ging sogar so weit, dal3 in den Jahren zwischen 1987 und 1992
- von einer Ausnahme abgesehen - keine Paritédtsénderungen vorgenommen werden muf3ten
(vgl. Tabelle 5). Und dennoch kam es kurz darauf zu einem ebenso abrupten wie unrihmlichen
Ende am 2. August 1993 wurde die Ordnung mit der Ausweitung der Bandbreiten auf
plus/minus 15 Prozent nach schwierigen Verhandlungen zwar nicht formell, wohl aber faktisch
auller Kraft gesetzt. Die Wechselkursphase der Gemeinschaft lief damit aus, und zwar unab-
héngig, wie sich zeigen wird, von der Frage, ob die Maastrichter Wahrungsunion umgesetzt
worden wére oder nicht.

Im folgenden wird zunéchst auf die Planungsphase eingegangen, um zwei Aspekte zu
verdeutlichen. Zum einen entwickelte sich in der Planungsphase zwischen den Partnern ein
Disput Uber die Wahl des Standards, der die ordnungspolitische Grundentscheidung einer
Wechselkursordnung darstellt. Zum anderen wird in Erinnerung gerufen, dal3 das 1979 auf den
Weg gebrachte EWS urspringlich nach einer zweljahrigen Experimentalphase in ein Wah-
rungssystem verwandelt werden sollte. Tatsachlich aber blieb das experimentelle EWS der er-
sten Zeit bestehen und bestimmte in den Folgegjahren die européischen Wahrungsverhaltnisse.
Als solchesist es eindeutig als Wechselkursordnung zu kennzeichnen, die gemal3 den in Kapitel
2 angestellten Uberlegungen systematisch von einem Wahrungssystem zu unterscheiden ist.
Dieser spéater ganzlich in Vergessenheit geratene Aspekt relativiert nicht nur das EWS, wie es
die wahrungspolitische Szenerie in den achtziger und frilhen neunziger Jahren beherrschte, er
lant auch die verschlungenen Wege der Suche nach europaischen Wahrungsordnungen deutlich
werden. Die inhatlichen Ansétze zur Gestaltung des geplanten institutionellen EWS werden in
Kapitel 5 aufgenommen.

Im Anschlul? an die Planungsphase wird die Funktionsweise der Ordnung reflektiert. Bel
der Erorterung der ,rules of the game* wird herausgearbeitet, dal3 die Wechselkursordnung
des EWS einen Satz an Regeln entwarf, der in der wahrungspolitischen Praxis in ganz unter-
schiedlicher Weise zur Geltung kam. Die Regeln werden nach ihrer Relevanz gewichtet, und es
wird hervortreten, dal3 es drei Typen von Regeln gab: Kernregeln, Randregeln und aul3erinsti-
tutionelle Regeln. Erst ale drei Regeltypen zusammengenommen erschlief3en die Funktions-
weise der Ordnung und nicht, wie in der einschldgigen Literatur hdufig geschehen, die aus-
schlief3liche Konzentration auf die Kernregeln.

Den Abschnitt beschlief3t eine Einordnung des EWS in die in Kapitel 2 dargestellte Reihe
monetarer Entwicklungsstadien, wobei die Frage in den Mittelpunkt geriickt wird, ob bzw.
inwiefern das EWS zentralen Integrationspramissen gentigte. Die These dabei lautet: das EWS
kam dem Symmetrieerfordernis an eine europaische Wechselkursordnung zwar sehr nahe, auf-
grund seines Charakters als ,,unvollsténdiger Vertrag" hatte sich in der Praxis aber eine asym-
metrische Leitwahrungsordnung herausgebildet, die einer dauerhaften Geféahrdung ausgesetzt
war.
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4.4.1 Die Planungsphase

Der EWV, obwohl unter Integrationsgesichtspunkten einen Fortschritt darstellend, er-
wies sich als eine wenig stabile Wechselkursordnung und blieb wirtschaftspolitisch ohne Er-
folg. Am Ende war er zusammengeschrumpft auf einen um die D-Mark gruppierten kleinen
Hartwahrungsblock, der kaum Impulse fir die européische Integration setzen konnte. Obwohl
also Ende der siebziger Jahre eine wahrungspolitische Runderneuerung anstand, kam die EWS-
Initiative dennoch Uberraschend, zumal der Fehlschlag der Wéahrungsunionsplanung von 1971
die politischen und monetéren Integrationsbemihungen doch erheblich geldhmt hatte. Auf e-
nen ersten Neuanlauf deutete eine Rede des damaligen Kommissionspréasidenten Jenkins hin,
umgesetzt wurde der neue Integrationsschritt dann auf hoher politischer Ebene zwischen der
Bundesrepublik und Frankreich, sowohl an den européischen Gremien, insbesondere der
Kommission, wie auch an den Wahrungspraktikern in den Zentralbanken vorbei. ™’

Uberraschend war die Initiative, weil sich die Bundesrepublik an dem Vorhaben betei-
ligte, was manche Chronisten als Kehrtwende und Positionswechsel registrierten (Andersen
1979, S. 7). Zum internationalen Hintergrund, der diesen Positionswechsel erklart, gehorte die
Schmidt-Carter-Kontroverse, in deren Rahmen es zu deutsch-amerikanischen Verstimmungen
Uber Fragen einer expansiven Wirtschaftspolitik, die seitens der USA einklagt wurde, kam
(Herr/Voy 1989, S. 27ff.), und die, in Reaktion darauf, eine starkere Hinwendung der Bundes-
republik zu Europa zeitigten. Wahrungspolitisch war fur die Initiative der seit Juli 1977 einset-
zende Dollarverfall von Bedeutung, was zu Bestrebungen fihrte, die Abhdngigkeit der euro-
péischen Wahrungen vom Dollar weiter zu lockern (Triffin 1978).

Von verschiedenen Autoren (Wegner 1979, Andersen 1979) wurde auch eine um sich
greifende Unzufriedenheit mit den flexiblen Wechselkursen hervorgehoben. All die Erwartun-
gen, die an den flexiblen Wechselkurs gekntipft wurden - einer Wundertte gleich wurde in den
Jahren zuvor der automatische Zahlungshilanzausgleich, das Verschwinden der Spekulation
etc. prognogtiziert -, seien enttauscht worden. Schwachwahrungdander seien statt dessen in
Inflations-Abwertungs-Spiralen geraten, Starkwahrungdander hétten sich mit Schwierigkeiten
bei der Exportanpassung und hysterischen Devisenmérkten auseinanderzusetzen gehabt.

Angefihrt wurden auch Desintegrationserscheinungen im Gemeinsamen Markt. Schmidt
wies in seiner Regierungserklérung zum EWS darauf hin, dal3 der innergemeinschaftliche Aus-
tausch seit 1973/74 hinter dem auRenwirtschaftlichen Austausch der Gemeinschaft zurlickge-
blieben sei. Wie so oft wurde also die Notwendigkeit monetérer Integration realwirtschaftlich
begrindet. Mogliche realwirtschaftliche Desintegrationserscheinungen, so wurde gewarnt,
koénnten auch politische Desintegrationserscheinungen nach sich ziehen. Registriert wurden
auch gewisse Annaherungen und Erfolge bei der Stabilitétspolitik in Europa, die in der Mitte
des Jahrzehnts weit auseinanderklaffenden Inflationsraten hatten sich am Ende wieder etwas
angenahert.

Frankreich gehtrte von je her zu den vehementesten Beflrwortern einer Wechselkurs-
ordnung, nur widerwillig hatte man sich 1971/73 auf internationaler Ebene dem Ubergang zu
flexiblen Wechselkursen gebeugt, und das zweimalige Ausscheiden aus dem EWV (1974 und
1976) wurde nicht als dauerhafte L 6sung betrachtet. Von daher war die EWS-Initiative, soweit
sie von Frankreich ausging, weniger Uberraschend. Franzdsische Motive wurden auch in mog-

n Fir eine Darstellung der Entstehungsgeschichte des EWS vgl. die umfangreiche Monographie von

Ludlow 1982. Ferner den Band von Hellmann 1979, in dem auch das einschldgige Quellenmaterial zum EWS
zusammengestellt ist. Die im folgenden hergestelten Dokumentenbeziige kénnen anhand des Bandes von
Hellmann nachvollzogen werden.
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lichen Reputationsgewinnen vermutet: ,,to make France equal to Germany* (Ludlow 1979, S.
21). Mdoglicherweise hatte man auch das Ansinnen, aul3ere Zwénge zur Durchsetzung einer
binnenwirtschaftlichen Stabilitatspolitik herstellen zu kénnen. Zu beachten ist aber ferner, dai3
dieses Land in der Verhandlungsphase an eine symmetrische Ausgestaltung der Ordnung
dachte, vielleicht auch auf die Endphase hoffte. Spéter jedenfalls, as sich das EWS mehr und
mehr als D-Mark-Block zeigte, war die Kritik immer recht deutlich. Schlief3lich entsprang auch
die Uberwindung des EWS in Richtung auf eine Wahrungsunion Ende der achtziger Jahre we-
sentlich einem franzdsischen Anliegen (vgl. zur Position Frankreichs Ludlow 1982, S. 198ff.).
Und nicht zuletzt die franzésischen Optionen in der Aufldsungsphase des EWS 1993 deuteten,
wie sich zeigen wird, auf Unzufriedenheiten mit der Ordnung hin.

Die konkrete Verhandlungsphase zog sich vom Juni 1978 (Bremer Gipfel) bis zum De-
zember des Jahres (Brussedler Grundsatzerkldrung) hin. Dazwischen lag im September das
deutsch-franzosische Treffen in Aachen, das den sogenannten ,Belgischen Kompromif3*
brachte. Insgesamt gestalteten sich die Verhandlungen auf diesen drel Stationen als recht
schwierig.

Die vertragsoffiziellen Zielsetzungen (vgl. Brisseler Schlu¥folgerung), auf die man sich
am Ende einigte, lauteten: , Wachstum in Stabilitét”, ,, Riickkehr zur Vollbeschéftigung”, ,,An-
gleichung des Lebensstandards’, ,, Verringerung regionaler Disparitéten”, ,,Konvergenz®, ., Im-
pulse fur die Europaische Union* sowie Rickwirkungen auf das internationale Wahrungs-
system. Ausdriicklich nicht erwahnt wurde das langfristige Ziel der Wahrungsunion, es tauchte
lediglich versteckt in der Verordnung |1 auf.

In Kapitel 2 hat sich gezeigt, dal? bei der Ausgestaltung von Wechselkursordnungen ne-
ben der Festlegung der konkreten Paritéten, der Ermittlung der Bandbreite und der Ausgestal-
tung des Interventionsmechanismus die Frage nach der Bestimmung des Standards, in dem die
Intervention geschehen soll, die ordnungspolitische Kernentscheidung darstellt. Nicht zuféllig
stand daher diese Frage im Mittelpunkt der Vertragsverhandlungen. Grundsétzlich bestehen
drei Wahimdglichkeiten: der Standard kann gebildet werden durch eine Leitwahrung, ein Pari-
tétengitter oder einen Wahrungskorb. In Abhangigkeit von dem unterlegten Standard ergeben
sich als Folgeentscheidungen die Paritdten- und die Bandbreitenfestlegung bzw. die Festlegung
der Interventionspunkte. Bei einem reinen Standardsystem folgt auch die Festlegung der Re-
serve- bzw. Interventionswahrung.

Das bekannteste Beispiel fur einen Leitwahrungsstandard ist der Dollar-Standard von
Bretton Woods. Da der Leitwahrungsstandard asymmetrisch konstruiert ist, schied er bei den
Beratungen zu der Wahrungsordnung der EG, einer Gemeinschaft prinzipiell gleicher Staaten,
von vornherein aus politischen Griinden aus. Auch 6konomisch gab es in Europa kein Land,
das nur anndhernd die Wahrungsrolle hétte ausfillen kdnnen, wie es der US-Dollar nach dem
Zweiten Weltkrieg tat. Bei den Beratungen zum EWS bestand also nur die Entscheidung zwi-
schen einem Paritdtengitter-Standard, wie er bspw. dem EWV zugrunde lag, und einem Wah-
rungskorb-Standard, der eine wahrungspolitische Innovation dargestellt hétte.

Zum Zeitpunkt des Bremer Gipfels im Juni 1978 schien noch alles auf einen Wahrungs-
korb-Standard hinauszulaufen. Realisiert wurde schlief3lich im Dezember des Jahres der Pari-
tétengitter-Standard. Dazwischen lag der ,,Belgische Kompromif3* vom September, der nach
heftigem Widerstand seitens der Bundesbank gegen die Korblésung als Kompromif3 zwischen
der Bundesrepublik und Frankreich zustande kam.



126

Der zentrale Unterschied zwischen einem Parity-grid-Standard und einem Korbstandard
besteht darin, dal3 im Fall des Parity grids - in Abhangigkeit von der Konstruktion der Inter-
ventionsverpflichtung und dem monetéren Verhalten der beteiligten Notenbanken - die stérkste
Wahrung zur Richtgrole der gesamten Ordnung wird, wéhrend beim Korbstandard der Durch-
schnitt der am Korb beteiligten Wahrungen den Grundton der Ordnung vorgibt.™®

In eéinem Wahrungskorb™® sind die einzelnen Wahrungen der Ordnung in Abhéngigkeit
vom 6konomischen Gewicht der Wahrung mit bestimmten Antellen vertreten. Werden die In-
terventionspunkte in der KorbgréRe, in diesem Falle dem Ecu'®, festgelegt, kann es zu der
Konstellation kommen, dal3 eine starke Wahrung gegentiber dem Korb nach oben abweicht
und zu (einseitigen) Interventionen gezwungen ist, ohne dal3 die anderen Wahrungen das Limit
bereits erreicht haben. Die gleiche Konstellation kann sich nattirlich auch fur eine schwache
Wahrung ergeben. Wechselkursbewegungen in einem Korbstandard wirden in der Regel selte-
ner zu Interventionen fihren, als dies in einem Paritétengitter-Standard der Fall wére. Die Dis-
ziplin der Ordnung wére einerseits weniger streng und betréfe andererseits besonders stark
vom Korbdurchschnitt abweichende Wahrungen.

Waére der Korbmechanismus als Basis fur das Interventionssystem unterlegt worden, so
wie es der franzdsischen Position entsprach, hétte nicht der asymmetrische Mechanismus des
Parity grids, der zu Zeiten des EWV immer zum Ausscheiden der Schwachwahrungslander
gefiihrt hatte und in dessen Rahmen die schwache Wahrung der Starkwéahrung von vornherein
unterlegen war, eingesetzt, sondern es hétte die Mdglichkeit bestanden, dal3 starke Wahrungen
einseitig zum Eingreifen gezwungen gewesen wéren (Ludlow 1982, S. 102)***, mit der Folge,
dai3 ein htheres Mal3 an Symmetrie vorgelegen hétte.

18 Beruht eine Wechselkursordnung auf einem Korbstandard, wird der an sich nationalstaatlichen Ord-

nung ein supranationales Element beigemischt, wodurch sie immerhin in die Ndhe eines Wahrungssystems
rickt.
19 Eine dem Korbstandard verwandte Lésung wurde in der européischen Diskussion Mitte der siebziger
Jahre mit dem OPTICA-Report unterbreitet, der darauf beruhte, da der gewogene AuRRenwert der Wahrungen
zur Grundlage der Wechselkursordnung gemacht wird. In diesem Modell wéren die beim Korbstandard entste-
henden Probleme, die von dem unterschiedlichen Gewicht einzelner im Korb vertretener Wahrungen herrih-
ren, entfallen (vgl. Bofinger 1991, S. 100ff.).

120 Der franzésische Begriff , Ecu“, dessen grammatikalisches Geschlecht mannlich ist, wird hier verwen-
det, da diesin den europdischen Gremien so Ublich war. Der Begriff geht zurlick auf eine in Frankreich seit
Louis IX. (1214-1270) umlaufende Goldminze. Im deutschsprachigen Raum wurde meist der Begriff ,, ECU"
verwendet, das Akronym fur den englischen Begriff ,, European Currency Unit”, der weiblichen grammatikali-
schen Geschlechtsist. Die franzosi sche Bezeichnung war in Europa weit verbreitet. Die Verwendung der engli-
schen Abkirzung in der Bundesrepublik driickte die ablehnende Haltung gegentiber der ,, Kunstwahrung* und
den realen Funktionen, die der Ecu mdglicherwei se hétte Ubernehmen kdnnen, aus. Schon der damalige Bun-
deskanzler Schmidt hat sich Uber die franzdsischen , Eitelkeiten* mokiert. Der Streit um den Namen Ecu blieb,
bis die deutschen Eitelkeiten schliefdlich dafiir sorgten, dal3 1995 der Begriff ,,Euro” fir das geplante Geld der
Wahrungsunion gewahlt wurde.

121 Der zentrale Nachteil der Korblésung ist deren hoher wahrungstechnischer Komplexitétsgrad. 1.) Be
Auf- und Abwertungen einer Wahrung miften alle Wahrungen ihren Kurs gegentiber dem Ecu andern, die
Gewichte im Korb verschben sich, und der AuBenwert des Ecu anderte sich. Auf- und Abwertungen, an und
fir sich undramatische Vorgange, zégen hochkomplexe Konsequenzen nach sich. 2.) Lander, die nicht am
Wechsal kursmechani smus teilndhmen, wiirden aber durch ihre Korbmitgliedschaft die Lander in der Ordnung
durch ihre Wechsa kursbewegungen affizieren. 3.) Aus der Tatsache, dal3 die Wahrungen unterschiedlich im
Korb gewichtet sind, entspringt das Problem, dai3 je héher das Gewicht im Korb, desto geringer die Bandbreite
fur die Wechsd kursschwankungen ausféllt und vice versa: je geringer das Korbgewicht, desto breiter die Band-
breite. Aus diesen unterschiedlichen Bandbreiten im Rahmen der Korblésung resultiert dann, dal3 kleinere
Waéhrungen eher in Gefahr stehen, das Limit zu erreichen. Faktisch existieren in der Korblésung also unter-
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Der Unterschied zwischen beiden Modellen kann am Verhalten zweier Laufergruppen
verdeutlicht werden. Der Korblosung entsprache eine Gruppe von zehn Laufern, die aus einem
Durchschnitt von bspw. acht Laufern besteht und je einem Laufer an der Spitze und am Ende
des Feldes, jeweils mit einem gewissen Abstand zur grol3en Mittelgruppe. Die beiden jenseits
der Mittelgruppe befindlichen Laufer mifdten ihre Laufgeschwindigkeit an der Durchschnitts-
geschwindigkeit der Mittelgruppe ausrichten, wenn die Gruppe gemeinsam ins Ziel kommen
soll. Der Paritétengitter-Losung entsprache eine Gruppe von zehn Einzellaufern, deren Tempo
vom Spitzenlaufer bestimmt wird und die auseinanderbricht, wenn die nachfolgenden Laufer
dieses Tempo nicht mehr mithalten konnen. In Hinblick auf das Erreichen des Ziels ergeben
sich bei den beiden L6sungen natlrlich Unterschiede: Bei der Paritétengitter-Losung erreichen
der Spitzenldufer bzw. die Spitzengruppe das Ziel schneller, alerdings auf die Gefahr hin, dai3
einige das Zid nicht erreichen; bel der Korbstandard-Losung kommt daflr eine grol3ere
Gruppe am Ziel an.

In der Bremer Ratserklarung vom Juli 1978 hief3 es in Punkt 1: , In bezug auf die Wech-
selkurssteuerung wird das Européische Wahrungssystem (EWS) mindestens ebenso strikt sein
wie die ‘Schlange'. (...) Die Européische Wahrungseinheit (EWE) wird den Kern des Systems
bilden; sie wird insbesondere als Verrechnungsmittel zwischen den Wahrungsbehorden der
EWG verwendet werden.” Von Interesse an dieser Formulierung sind zwei Aspekte. Die For-
mulierung verklammerte erstens aul3erlich die beiden Grundpositionen bel der Gestaltung des
EWS. Hinter den ersten Satz, die Striktheit der Wechselkurssteuerung betreffend, scharten sich
die EWV-Léander mit der Bundesrepublik an der Spitze. Diese Position lief auf den Paritéten-
gitter-Standard hinaus. Hinter der zweiten Formulierung verbarg sich die Landergruppe um
Frankreich, die den Korbstandard favorisierte. Faktisch widersprachen sich beide Formulierun-
gen, der im Hintergrund schwelende Konflikt um die Festlegung des Standards blieb noch un-
gelost (vgl. Hellmann 1979, S. 42ff.).

An der Formulierung, die den Ecu zum Kern des Systems machen wollte, falt zweitens
auf, dai3 die Kernfunktion ,,insbesondere” durch die Funktion des Verrechnungsmittels ausge-
fullt werden sollte. Gemeint war damit offensichtlich der Ecu als Instrument fir den Salden-
ausgleich im Rahmen des Kredit- und Interventionsmechanismus, nicht jedoch - jedenfalls
nicht explizit - die eigentlich wichtigere Funktion des Standards fur den Wechselkursmecha-
nismus. Moglicherweise dachte schon zu diesem Zeitpunkt selbst Frankreich nicht (mehr)
daran, den Ecu in die Funktion des Standards einsetzen zu kénnen. Nachdem der Bremer Gip-
fel die Sache letztlich offen lief3, formierte sich in der Bundesrepublik Widerstand gegen die
Korbldsung, speziell seitens der Bundesbank.*

Der auf dem deutsch-franzosischen Treffen am 14./15. September 1978 in Aachen ge-
fundene , Belgische KompromiR**?* lief darauf hinaus, dal? Frankreich auf die Option des
Korbstandards verzichtete und der Standard den deutschen Winschen entsprechend als Pari-
tétengitter festgelegt wurde. Im Gegenzug wurde das Kreditvolumen der beiden bereits im
EWV bestehenden kurz- und mittelfristigen Beistandssysteme nahezu verdreifacht (vgl. Hell-
mann 1979, S. 51f.). Die grundsétzliche Wahl des Standards war entschieden, in den folgenden

schiedliche Bandbreiten. Wiirde das Problem technisch dadurch gelést, daid kleineren Landern eine groRere
Bandbreite zugestanden wirde, komplizierte dies das System zusétzlich (vgl. Ludlow 1982, S. 162f.).

122 Vgl. dazu die Darstellungen in den Erinnerungen von Emminger 1986, S. 356ff. und Schmidt 1990, S.
219ff.
123 Der Kompromif? ging auf den Belgier Y persele zuriick, daher die Formulierung. Angeblich war bereits
am 8. Juli 1978 vom ,,Belgischen Kompromif3* in einer Tageszeitung die Rede, was darauf hindeutet, dafd der

Korbstandard schon sehr frilhzeitig vom Tisch war (Ludlow 1979).
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Wochen der néheren Ausgestaltung der Ordnungsdetails wurde der Korbstandard nicht mehr
erdrtert. Den Beteiligten muf3te damit klar sein, dal3 die zukinftige Wechselkursordnung einem
Hartwahrungsstandard, vergleichbar dem EWV, nahekommen wrde.

Sollte aber dem Ecu, der jain Bremen als eine der entscheidenden Innovationen des Sy-
stems angekindigt wurde, tberhaupt noch eine Funktion im EWS zukommen, muf3te nach
einer aternativen Einbaumdglichkeit gesucht werden. Sie wurde in Gestalt des Abwei-
chungsindikators, der den Korb zur Grundlage hatte, gefunden, der alerdings spéter fast
keine Rolle spielte. VVon den Briten, die den EWS-Planen ohnehin reserviert gegeniiberstanden
und erst recht einer Ordnung, die eine Glaubigerwahrung ins Zentrum setzen wirde, wurde der
» Belgische Kompromif3* von Aachen hamisch mit ,, Kapitulation® und ,, Ausverkauf* kommen-
tiert (Ludlow 1982, S. 164).

Obwohl der Korbstandard in den auf den ,,Belgischen Kompromif3* hin folgenden Wo-
chen keine Rolle mehr spielte, fanden sich in dem politischen Grundsatzdokument von Brissel
vom Dezember Uberraschende Formulierungen zum Ecu. Der Wortlaut im Abschnitt 2 (,,Die
ECU und ihre Funktionen*) war: ,2.1. Zentraler Punkt des EWS ist eine Européaische
Wahrungseinheit (ECU). (...) 2.2. Die ECU wird verwendet: @) als Bezugsgrofie (numéraire)
fur den Wechselkursmechanismus, b) als Grundlage fur einen Abweichungsindikator, c) als
Rechengrdf3e (denominator) fur Operationen sowohl im Interventions- as auch im Kreditme-
chanismus, d) as Instrument fir den Saldenausgleich zwischen den Wahrungsbehdrden der
Européischen Gemeinschaft”. Im folgenden Abschnitt 3 (, Wechselkurs- und Interventionsme-
chanismus*) hief3 es. ,,3.1. Jede Wahrung hat einen ECU-bezogenen Leitkurs. Diese Leitkurse
dienen zur Festlegung eines Gitters bilateraler Wechselkurse®.

Mit diesen Formulierungen wurde die Rolle des Ecu ,verschleiert” (Bofinger 1991, S.
345). Der Ecu war nicht mehr ,zentraler Punkt des EWS®, auch nicht mehr Bezugsgrol3e fir
den Wechselkursmechanismus, und die Wahrungen hatten auch keinen Ecu-bezogenen Leit-
kurs. Nicht der Ecu stellte den Fixpunkt der Ordnung dar, sondern das bilaterale Paritatengit-
ter. Alle drei Aspekte blieben Fiktion, das EWS wurde als eindeutig bilateraler Paritétengitter-
Standard auf den Weg gebracht. Lediglich der Abweichungsindikator wies die Form des
Korbstandards auf.

Die Diskussionen in den Folggahren um eine Funktionserweiterung der Rolle des Ecu
waren im Grunde nicht mehr EWS-bezogen - also auf die Wechselkursordnung zielend -, son-
dern versuchten dem Ecu durch wechselkursordnungsferne Aspekte zu mehr Geltung zu ver-
helfen. Im Zentrum dieser Vorschldge stand, dem Ecu in den Status einer wirklichen Reserve-
wahrung zu verhelfen. Auch sollte ihm eine gréRere Bedeutung im Saldierungsmechanismus
zukommen, die private Verwendung erleichtert'® und eine Verknipfung zwischen |, offi-
ziellem" (EWS-bezogenem) und ,, privatem* (als Anleihewahrung) Ecu hergestellt werden.

Fur einen Ecu als ,zentralen Punkt* bzw. ,Kern“ des EWS wéren grundsétzlich zwel
Funktionen in Frage gekommen: die Funktion des Standards (samt der darin eingeschlossenen

124 Bis zuletzt hielt die Bundesrepublik an dem Verbot fest, private Verbindlichkeiten in Ecu einzugehen.

Nach Ansicht der Bundesbank leitete sich dieses Verbot daraus ab, da3 eine Indexierung von Kreditvertragen
gesatzlich untersagt war. Der Ecu wurde nicht als Wahrung, sondern als bloRe Rechnungseinheit betrachtet
(vgl. dazu Triffin 1985, S. 10). - 1985 wurden gewisse Reformmal3nahmen zur Funktionserweiterung des Ecu
durchgefiihrt (Marktverzinsung der Ecu-Guthaben aus dem Saldenausgleich, erweiterte Mobilisierbarkeit von
Ecu-Bestanden, Ubernahme von Ecu durch Nicht-EG-Notenbanken u.4.). 1987 kam mit dem Abkommen von
Basal/Nyborg hinzu, dal? unter bestimmten Bedingungen der sehr kurzfristige Kredit voll in Ecu zuriickgezahlt
werden konnte.
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Funktion der Bandbreite und der Interventionspunkte) und die Funktion der Reservewahrung
beim Kredit- und Saldierungsmechanismus, vergleichbar etwa den SZR im Rahmen des tberar-
beiteten IWF-Abkommens. Vieles spricht daftr, dal3 in der Verhandlungsphase zum EWS be-
reits relativ friihzeitig nicht mehr an einen Ecu-Standard fur die Wechselkursordnung gedacht
wurde und die europdischen Institutionalisten ihre Konzentration auf die zweite Funktion, die
der Reservewdhrung, hin lenkten. Aber auch in dieser Funktion konnte der Ecu im Laufe der
EWS-Geschichte nur verhadltnisméidig geringe Fortschritte machen.

Dabel ware der Ecu-Standard die eigentlich ,,europaische Losung* gewesen, und zwar
sowohl in Hinblick auf die Frage des Standards wie auch in Hinblick auf die Frage der Reser-
vewahrung. Er hétte die supranationale Komponente der Ordnung dargestellt, mehr Symme-
trieeigenschaften aufgewiesen und verhindert, dal3 sich ein faktisches, wenngleich nicht forma
les Leitwahrungssystem etablierte. Uber den Ausbau der Funktion als Reservewahrung hétten
sich dartiber hinaus eilgene M églichkeiten fur eine Weiterentwicklung in Richtung Wahrungssy-
stem oder Wahrungsunion ergeben.

Eine Bewertung des ,,Belgischen Kompromisses® (bilaterales Paritdtengitter als Standard,
Aufstockung bei Volumina und Laufzeit der kurz- und mittelfristigen Beistandssysteme und
Ecu-bezogener Abweichungsindikator) aus der Retrospektive muf3 die tatsachliche Rolle, wel-
che die einzelnen Bestandteile des Kompromisses in der EWS-Geschichte gespielt haben, in
Rechnung stellen. Das EWS war zum D-Mark-L eitwdhrungssytem aufgrund der Standard-Ent-
scheidung geworden. Der Abweichungsindikator hatte die hohen Hoffnungen, die von man-
chen européischen Institutionalisten in ihn gesetzt wurden, nicht erfillt, faktisch spielte er, wie
noch gezeigt wird, bel der Wechselkurspolitik nur eine héchst untergeordnete Rolle. Die hoch-
gerUsteten Beistandssysteme haben in der EWS-Geschichte Uberhaupt keine Rolle gespielt, sie
wurden nie in Anspruch genommen. Insgesamt muf3 also die Schluf3folgerung gezogen werden,
dai? die Entscheidung fur den Paritdtengitter-Standard im Rahmen des ,,Belgischen Kompro-
misses* die eindeutig wichtigste Entscheidung war.

4.4.2 Der Funktionsmechanismus des EWS - Geschriebene und ungeschrie-
bene Regeln

4.4.2.1 Die Dokumentenlage - Vertragsschwache

Die Vertragsgrundlagen des EWS waren in mehrfacher Hinsicht ausgesprochen schwach
ausgepragt. Zunachst waren die Vertragstexte nicht Teil der Gemeinschaftsvertrége, sondern
stellten zwischenstaatliche Abmachungen (Regierungsvertrage) dar, z.T., wenn man an Kern-
bestandteile des Systems denkt, z.B. das Interventionssystem, nicht einmal auf Regie-
rungsebene, sondern auf der Ebene der Zentralbanken. Zum Zeitpunkt des V ertragsabschlusses
1978/79 bedurften sie damit nicht des komplizierten Ratifikationsverfahrens der Gemein-
schaftsvertrage nach Artikel 236 EWGV der Bestdtigung durch die nationalen Parlamente,
sondern es konnte auf Basis des einfachen Gemeinschaftsgesetzgebers, des Rates, verfahren
werden, was damals gerade als einer der pragmatischen Vorteile des neuen monetéren Integra-
tionsschritts gesehen wurde. Fir die institutionelle Phase war Artikel 236 EWGV vorgesehen,
was naheliegend war, da es sich um monetére Tiefenintegrationen gehandelt hétte.'*

125 Vgl. zu diesen und anderen Rechtsfragen des EWS: Seidel 1979 und Hahn 1979.
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Erst mit dem Inkrafttreten der Einheitlichen Europédischen Akte (EEA) 1987, mit der
eine partielle Veranderung der Grindungsvertrdge vorgenommen wurde, fand das EWS Ein-
gang in das gemeinschaftliche Vertragswerk. Im neu gefaldten Artikel 102a, Abs. 1 hief3 es:
,um die fir die Weiterentwicklung der Gemeinschaft erforderliche Konvergenz der Wirt-
schafts- und Wahrungspolitiken zu sichern, arbeiten die Mitgliedstaaten geméal? den Zielen des
Artikels 104 (gemeint sind die wirtschaftspolitischen Ziele der Gemeinschaft, d.Verf.) zusam-
men. Sie berticksichtigen dabei die Erfahrungen, die bel der Zusammenarbeit im Rahmen des
Européischen Wahrungssystems (EWS) und bei der Entwicklung der ECU gesammelt worden
sind, und respektieren die bestehenden Zustandigkeiten.” Damit rlckte das EWS zwar etwas
ndher in das Zentrum der Gemeinschaft, das Vertragswerk selbst blieb alerdings weiter aul3er-
halb der Gemeinschaftsvertrage'; es sollten lediglich bel der weiteren Entwicklung ,, Koope-
rationserfahrungen” beriicksichtigt werden.**’

Die Vertragstexte, mit denen das EWS im Mérz 1979 auf den Weg gebracht wurde, wa-
ren ferner nicht in einem einheitlichen Kanon zusammengefaldt, sondern fanden sich verstreut,
einem Flickenteppich gleichend, in mehreren Dokumenten mit unterschiedlichem Rechtscha-
rakter. Folgende Vertragstexte konstituierten das EWS:'?®

1.) Die , Schluf¥folgerungen des Vorsitzes des Europaischen Rates* (5.12.1978) und die
»Entschlief3ung des Européischen Rates Uber die Errichtung des Européischen Wahrungssy-
stems (EWS) und damit zusammenhangende Fragen® (31.01.1979). Hierbel handelte es sich
um den politischen Grundsatzbeschlul3 zur Grindung des EWS. Die Dokumente stellten
nicht mehr als eine Willenserklarung dar, welche die Mitgliedstaaten weder band noch einklag-
bar war.'?® Zum rechtlichen Kern gehérten sie nicht.

2.) Die ,Verordnung zur Anderung des Wertes der vom Europaischen Fonds fir wah-
rungspolitische Zusammenarbeit verwendeten Rechnungseinheit* (18.12.1978)** und die
»Verordnung Uber das Europaische Wahrungssystem® (18.12.1978). Beide Ratsverordnungen
waren lediglich technischer Natur und betrafen die Wertzusammensetzung des Ecu einerseits
sowie die Erméchtigung fir den EFWZ, Wahrungsreserven aus den Mitgliedstaaten entgegen-
zunehmen und Ecu auszugeben.

3.) Das ,,Abkommen zwischen den Zentralbanken der Mitgliedstaaten der Europaischen
Wirtschaftsgemeinschaft Uber die Funktionsweise des Europdischen Wahrungssystems'
(13.03.1979). Das Abkommen zwischen den Zentralbanken stellte den eigentlichen Kern des
EWS dar. Es handelte sich um eine in der Praxis jederzeit kiindbare Abmachung, dhnlich wie
beim EWV, der ja ebenfalls auf einem Notenbankabkommen beruhte. Die Notenbankgouver-

126 Die Kommission unterbreitete Ende 1985 in Hinblick auf den neuen Artikel 102a den Vorschlag, das

EWS dem Regelwerk der Gemeinschaft zu unterstellen, um damit monetére Zustandigkeiten fir die Gemein-
schaftsorgane zu begriinden. Das Vorhaben scheiterte (vgl. Blinger/Molitor 1991, S. 2944f.).

127 Erstmals, allerdings nur in der Klammerbemerkung der Artikeltberschrift, tauchte mit Artikel 102a
im Gemeinschaftsvertrag das Zid der Wirtschafts- und Wahrungsunion auf. Im Text war ferner erstmals der
Begriff ,Konvergenz* zu finden sowie indirekt das Parallditétsprinzip aus dem Plan zur Wirtschafts- und
Wahrungsunion von 1971 (parallele Fortschritte bei der wirtschaftspalitischen und der monetéren Integration).
Dal3 der Bezug auf den Ecu im Text hergestellt wird, ging sicher nicht auf einen deutschen Vorschlag zurick.
128 Der schwache Rechtscharakter der Ordnung wurde auch durch die Veréffentlichungsorte der EWS-
Dokumente belegt (vgl. dazu Hellmann 1979, S. 25f.). Die Dokumente sind zu finden in Hellmann 1979, S.
135ff., EG-Kommission 1979, S. 95ff. EG-Kommission 1982; vgl. auch Hahn 1979, S. 339.

129 Grundziige des EWS wurden bereits im fiinf Punkte umfassenden Anhang der Bremer Ratserkl&rung
vom 6./7.07.1978 skizziert.

130 Das Verhdltnis zwischen Ecu und ERE wurde in einer Kommissions-Mitteilung geklart (vgl. Hell-
mann 1979, S. 148ff.).
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neure, v.a. die Bundesbank, legten grof3en Wert darauf, dal3 ,,ihr“ Abkommen in eigener Regie
verdffentlicht wurde. Staaten, welche die aus dem EWS erwachsenden Verpflichtungen nicht
mehr Gbernehmen wollten, konnten jederzeit austreten. Dieser unverbindliche Rechtscharakter
des EWS spielte dann bel seiner faktischen Auflosung 1993 eine Rolle. In zwel weiteren Do-
kumenten des Verwaltungsrates des EFWZ wurden Ausfiihrungen zur technischen Abwicklung
des Notenbankabkommens und zur Anderung des kurzfristigen Wahrungsbeistandes dargelegt.

4.) Die ,Akte Uber den kurzfristigen Wéahrungsbeistand” (13.03.1979) und das revidierte
»Abkommen zur Errichtung eines Systems des kurzfristigen Wahrungsbeistands unter den Mit-
gliedstaaten der Europaischen Wirtschaftsgemeinschaft® (9.02.1970) und die ,,Entscheidung
des Rates Uber die Einfihrung eines Mechanismus fur den mittelfristigen finanziellen Beistand®
(22.03.1971) in der geénderten Fassung (letzter Stand: 21.12.1978). Die beiden Finanzie-
rungsmechanismen wurden im Zusammenhang des Wahrungsunionsplans von 1971 entwickelt
und dem EWV zugeordnet, ohne allerdings zu dessen Kern zu gehdren. Im Rahmen des
»Belgischen Kompromisses*, der das Paritdtengitter zum Standard erhob, wurden die beiden
Kreditlinien, wie bereits erwahnt, im Volumen aufgestockt. Sie zéhlten nicht zum Kern des
EWS, dem Wechselkursmechanismus, und spielten faktisch keine Rolle.™**

Noch ein weiterer Aspekt machte die Vertragsschwéche des EWS deutlich. Was im
Maérz 1979 als EWS dartete, war ein Experiment, das nach spatestens zwei Jahren in eine end-
gultige Form gegossen werden sollte. Basierte die Anlaufphase im wesentlichen auf dem No-
tenbankabkommen (und den Regierungsabkommen), sollte das EWS 1981 Eingang in die R6-
mischen Vertrage finden. Rechtsverbindlich wurde die Einleitung der ingtitutionellen Phase des
EWS dlerdings nicht gemacht, es handelte sich lediglich um eine politische Willenserklérung.
In der Brusseler Anlage hie es: ,Wir sind nach wie vor fest entschlossen, die hiermit einge-
fUhrten Bestimmungen und Verfahren spétestens zwei Jahre nach der EinfUhrung dieses Sy-
stems in ein endgultiges System einzubringen. Das endgiltige System bringt (...) die Schaffung
des Européischen Wahrungsfonds sowie die uneingeschrankte Verwendung der ECU als Re-
serveaktivum und als Instrument fiir den Saldenausgleich mit sich“.** In der fast beschwérend
klingenden Formulierung reflektierten sich einerseits die schwierigen Vertragsverhandlungen
vom Sommer, andererseits auch schon, dal? an die tatséchliche Umsetzung des institutionellen
EWS wohl schon zu diesem Zeitpunkt keiner mehr recht glaubte. Dal3 die Vertragsbasis des
EWS integrationspolitisch schwach blieb, war gar nicht einmal der entscheidende Punkt. Im
folgenden wird herausgearbeitet, dal’ der Vertrag - gewollt oder ungewollt - institutionelle
Licken hinterlief3, die es erlaubt haben, eine formal egalitdre Ordnung in ein hegemoniales
L eitwahrungssystem zu verwandeln.

4.4.2.2. Die offiziellen Spielregeln

Das EWS in der Praxis zeigte ein Phdnomen, das schon von der Wahrungsordnung von
Bretton Woods her bekannt war: die Institution mit ihren Spielregeln kann an der Realitét vor-
beizielen, und wenn sie dann doch greift, braucht es nicht unbedingt zur Deckung zwischen

131 Spétere juristische Veranderungen des EWS betrafen meist Randphanomene (vgl. im einzelnen Biir-

ger/Malitor 1991, S. 2980f.). Eine Ausnahme hildet das Abkommen von Basel/Nyborg 1987, innerhalb dessen
eine Teilreform vorgenommen wurde.

132 Im politischen GrundsatzbeschluRR des Européischen Rates hie3 es unter Punkt 3.5 noch: ,Am SchluR
der Anfangsphase des EWS sollte eine Uberpriifung vorgenommen werden.* Allerdings war auch dies nur eine
politische Absichtserklarung, ohne jeden rechtsverbindlichen Charakter. Ohne viel Aufhebens wurden die ur-
spriinglichen Plane dann 1981 zu Grabe getragen.
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Spielregeln und Redlitdt zu kommen. Wahrungsordnungspolitische Spielregeln haben offen-
sichtlich einen gewissen Offenheitsgrad. Bel der folgenden Darstellung der Spielregeln des
EWS wird daher unterschieden zwischen formellen und informellen Spielregeln. Von der
Bretton-Woods-Ordnung unterschied sich das EWS in dieser Hinsicht durch eine relative Ein-
deutigkeit und Klarheit der Spielregeln und durch das Bewul3tsein der Akteure dartiber, denen
zu Beginn sehr viel klarer war, wo die Klippen der Regeln lagen.'*®

Die Elemente oder Spielregeln des EWS (vgl. Abbildung 3) lassen sich in der Reithen-
folge ihrer systematischen Bedeutung und nach ihrem formellen, d.h. niedergelegten, und in-
formellen, d.h. praktizierten Charakter darstellen. Es sind dies: das bilaterale Paritdtengitter als
determinierende Grundregel der Ordnung, das Vorgehen bel Paritétsénderungen, die drei Me-
chanismen der Intervention, der Kreditierung und der Saldierung als formelle Spielregeln. Eine
weitere formelle Regel, die aber ohne Bedeutung blieb, lag mit dem Abweichungsindikator
vor.”* Als informelle Spidlregeln erwiesen sich die intramarginalen Interventionen, die Be-
schrankung der Wahrungsreserven (der Schwachwahrungsbank), die Méglichkeit des Sterilisa-
tionsverhaltens (der Hartwahrungsbank) und, nicht zuletzt, das Drohpotential der Fuhrungs-

bank mit Ordnungsaustritt.

Die nach den komplizierten Verhandlungen getroffene Entscheidung Uber den Standard
des bilateralen Paritétengitters bildete den Kern der Ordnung des EWS und machte dessen
Grundgerist aus. Damit waren zwar noch nicht alle Konsequenzen fir den Wechselkursme-
chanismus festgelegt, wohl aber die Voraussetzung dafur, dal3 sich ein informeller Leitwah-
rungsstandard oder, um eine in den achtziger Jahren fir das EWS gepragte Metapher aufzu-
nehmen, eine Wahrung als ,,Anker des Systems* herausbildete. Wére die Regelwahl auf den
Korbstandard gefallen, hétte sich das EWS nicht ohne weiteres zu einer informellen Leitwah-
rungsordnung entwickelt.

Damit aus der Moglichkeit fur ein informelles, d.h. nicht qua Ordnung festgelegtes L eit-
wahrungssystem, Wirklichkeit wird, miissen eine Reihe von Bedingungen erfillt sein. Im Kreis
der Staatengruppe, die sich im Wechselkursverbund zusammengeschlossen hat, mufl3 eine No-
tenbank vorhanden sein, die ausreichend méchtig ist, ihre Politik des knappen Geldes im Wah-
rungswettbewerb glaubhaft zu vertreten. Das Vertrauen auf den Finanzmérkten eignet sich
dieses Land bzw. seine Notenbank durch einschlagige ingtitutionelle Parameter (u.a. Unab-
hangigkeit der Nationalbank, moglichst freier Kapitalverkehr) und exemplarische stabilitdts
politische Entscheidungen (entschiedene Hochzinspolitik in bestimmten Konjunkturphasen) an.
In der Summe mul’ dieses Land seine Politik eher am nationalstaatlichen Wahrungswettbewerb
als an den Integrationserfordernissen der Gemeinschaft ausrichten. In Europa erfillten wahrend
der EWS-Zeit dlein die Bundesrepublik bzw. die Bundesbank diese Bedingungen.

Als Bandbreiten, innerhalb derer die einzelnen Wahrungen schwanken konnten, wurden
eine enge (plus/minus 2,25 Prozent) und eine weite (plus/minus 6 Prozent) Bandbreite gewahlt;
letztere war bel der Einfihrung des EWS fir die Schwachwahrungdénder Grof3britannien,

133 In der wahrungspolitischen Literatur wird selten bedacht, daR die IWF-Ordnung die erste , geplante®

Wahrungsordnung darstellte, die auf keinerle historische Erfahrungen zurtickblicken konnte. Unter anderem
darauf ist das Phanomen zurtickzufthren, daf3 die institutionelle Ordnung die wahrungspolitische Wirklichkeit
so wenig beeinfludte. Die Konstrukteure des EWS konnten schon auf einen ganzen Erfahrungsschatz zuriick-
greifen (Vertragdiicken, opportunistisches Vertragsverhalten etc.), nicht zuletzt auch auf die Erfahrungen, die
mit dem EWV gemacht wurden.

134 Zur Funktionsweise des EWS auf der Ebene der formellen Spielregeln aus der Vielzahl des Schrift-
tums: Deutsche Bundesbank 1979, EG-Kommission 1979, Hellmann 1979, Scharrer/Wessdls (Hg.) 1983 und
1987, Y persale/K oeune 1985, Bofinger 1991, Herz 1994.
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Irland und Italien vorgesehen, wobei alerdings Grof3britannien der Ordnung nicht beitrat, le-
diglich die italienische Lira und das irische Pfund wahlten das breite Band. 1989 trat Spanien
dem EWS bel und wéhite dabei das breite Band. Italien wechselte 1990 nach einer Abwertung
zum engen Band Uber. Grof3britannien trat dem EWS 1990 bei und beanspruchte die erweiterte
Bandbreite. Der portugiesische Escudo war innerhalb der breiten Marge seit 1992 beteiligt. Die
griechische Drachme nahm zu keinem Zeitpunkt am Interventionssystem des EWS teil (vgl.
Tabelle 4).*

135 Die Teilnahme am Wechselkursmechanismus war nicht identisch mit der Teilnahme am Korb. Das

britische Pfund trat mit der EWS-Griindung zwar nicht der Wechselkursordnung bei, ging aber ein in die Ecu-
Bildung. Die Drachme ging 1984 in den Korb ein, ohne je an der Wechselkursordnung teilgenommen zu ha-
ben, 1989 bei der turnusgemal stattfindenden Neuberechnung des Ecu wurden die Peseta und der Escudo in
den Korb aufgenommen.
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Tabelle4: Mitgliedstaaten desEWS (sehr kurzristiger Kredit, Bandbreite und Korb)

Mitgliedstaat (Wéhrung) | Sehr kurzfristiger Kredit Bandbreite Ecu-Korb
Belgien (BFR) Ja +/- 2,25 Prozent Ja
Déanemark (DKR) Ja +/- 2,25 Prozent Ja
Deutschland (DM) Ja +/- 2,25 Prozent Ja
Griechenland (DRA) Ja (seit 01/1986) Nein Ja (seit 09/1984)
Spanien (PTA) Ja (seit 05/1986) +/- 6,0 Prozent Ja (seit 09/1989)

(seit 06/1989)
Frankreich (FF) Ja +/- 2,25 Prozent Ja
Irland (IRL)
Italien (LIT) Ja +/- 6,0 Prozent Ja

(bis 01/1990;

+/- 2,25 Prozent
(bis 09/1992);
Nein
(bis 11/1996)
+/- 15,0 Prozent

(seit 11/1995)
Luxemburg (LFR) Ja +/- 2,25 Prozent Ja
Niederlande (HFL) Ja +/- 2,25 Prozent Ja
Osgterreich (0S) Ja (seit 01/1995) +/- 15,0 Prozent Nein

(seit 01/1995)
Portugal (ESC) Ja (seit 11/1987) +/- 6,0 Prozent Ja (seit 09/1989)

(seit 04/1992)
Finnland(FMK) Ja (seit 02/1995) +/- 15,0 Prozent Nein

(seit 10/1995)
Schweden (SKR) Ja (seit 04/1995) Nein Nein
Grofbritannien (UKL) Ja +/- 6,0 Prozent (zwischen Ja

10/1990 und 09/1992)

Anmerkung: Seit dem 02. August 1993 wurde die enge Bandbreite fir alle Mitgliedstaaten auf +/- 15,0 Prozent
gedehnt, mit Ausnahme fiir die D-Mark und den Gulden, die bei der engen Bandbreite blieben.

Aus. Apel 1998, S. 78.
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Verglichen mit den bisherigen Wahrungsordnungen war die enge Bandbreite, so paradox
es klingen mag, verhdtnismallig weit. Das Bretton-Woods-Abkommen sah eine Bandbreite
von plus/minus 1 Prozent vor; im Rahmen des Washingtoner Wahrungsabkommens von 1971
wurde sie schon auf pluminus 2,25 Prozent geweitet. Das EWA legte ein Band von
plus/minus 0,75 Prozent zugrunde. |m Rahmen des Wahrungsunionsplans von 1971 war fur die
erste Phase eine Verengung auf plusminus 0,6 Prozent vorgesehen. Im EWS einigte man sich
schliefdlich auf die vom EWV Ubernommene Marge von plus/minus 2,25 Prozent. Die Grol3e
muf3, verglichen mit den Bandbreiten und Zielsetzungen der flnfziger und sechziger Jahre als
wenig ambitioniert bezeichnet werden und reflektierte bereits die veranderten Zeichen der Zeit,
die flexiblere Kursrelationen einforderten.

Mit der Bandbreitendehnung auf einheitlich plusminus 15 Prozent im Sommer 1993
wurde die Festkursordnung des EWS ausgehohlt. Bel auf diese Grof3enordnung ausgedehnten
Margen kann es nur noch in Ausnahmeféllen massiver Wahrungskrisen theoretisch zu Inter-
ventionen zur Wechselkursstabiliserung kommen. Dal3 in solchen Féllen noch interveniert
wird, ist eher unwahrscheinlich, wahrscheinlicher ist, da3 die betreffende Wahrung abwertet
oder die Ordnung verlaidt. Der Sache nach lief also die Bandbreitendehnung auf die Suspendie-
rung des I nterventionsmechanismus hinaus.

Naherte sich eine Wéhrung in ihrem Verhdtnis zu einer anderen Wahrung der unteren
bzw. oberen Marge, sollte es zu obligatorischen Interventionen kommen, die grundsétzlich
im Volumen unbeschrankt waren. Der Wortlaut des Textes: ,,Diese Interventionen sind zu
den obligatorischen Interventionskursen unbeschrankt” (Artikel 2 des Notenbankabkommens).
Formell im Vertrag nicht festgelegt war, welche der beiden beteiligten Notenbanken intervenie-
ren sollte. In der Praxis stellte sich heraus, dal3 beide Banken tétig wurden. Auch Uber die
Dauer und das Procedere im Konfliktfall wurde nichts ausgesagt, so dal3 von der Unbegrenz-
theit des Kredits auszugehen war.

Interventionsmedien waren im EWS Gemeinschaftswahrungen. Einerseits sollte damit
eine gewisse Unabhangigkeit der Ordnung vom Dollar hergestellt werden, andererseits gab es
wéahrend der EWV-Zeit auch Vorbehalte seitens der US-Behtrden. Da keine der an der Ord-
nung beteiligten Notenbanken Uber sogenannte Arbeitsguthaben (working balances) hinaus
Gemeinschaftswahrungen in ihrer Wahrungsreserve halten durfte, waren die Weichwahrungs-
notenbanken auf den Weg der (Uber den EFWZ abzuwickelnden) Kreditaufnahme bei der star-
ken Partnerwahrung angewiesen.™*

Nebst der Standardwahl war die unbeschrankte Interventionsverpflichtung auf dem Pa-
pier die wichtigste Regel im Spiel. Als solche konnte sie sich aber erst in der Extremsituation
eines langer anhaltenden Ab- bzw. Aufwertungsdrucks zwischen zwei Wahrungen, dem mittels
der eingesetzten Interventionsmittel nicht ohne weiteres beizukommen war, zeigen. Im norma-
len Gang der Dinge trat die Frage der Interventionsverpflichtung nicht als Kernregel in Er-

136 Mit dieser Regelung konnte die Bundesrepublik verhindern, daR sich die D-Mark zu einer ,freien”

Reservewahrung entwickelte, was beim Einsatz auf den Devisenmérkten zu unliebsamen und nicht kontrollier-
baren Liquiditéatszufllissen hétte fiihren konnen. Fur die D-Mark ergab sich damit eine relativ ,,bequeme* Posi-
tion, jedenfalls bequemer al'sjene des Dallars in den Zeiten von Bretton Woods. Faktisch war die D-Mark zwar
Reserve- und Interventionswahrung der Ordnung, die Bundesbank als Emittent hatte aber noch eine gewisse
Kontrolle Uber sie. Das Triffin-Dilemma des Bretton-Woods-Systems - die Abhangigkeit der internationalen
Liquiditat von den US-amerikanischen Zahlungshilanzdefiziten - gab es im EWS demzufolge nicht. Die Bun-
desrepublik brauchte weniger Verantwortung fur die Ordnung zu Ubernehmen, als es die USA fir die IWF-
Ordnung taten. - Das Verbot fir die EWS-Lénder, D-Mark im nationalen Schatz zu halten, wurde spéter ge-
lockert, womit der faktischen Entwicklung der D-Mark zur Reservewahrung Rechnung getragen wurde.
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scheinung. Der normale Gang der Dinge meint hier entweder die geglickte Intervention, also
die Stabiliserung des Wechselkurses, oder die im Einvernehmen vorgenommene Paritdtsande-
rung. Nur wenn eine Paritét auf Spitz und Knopf ,,gegen” den Devisenmarkt verteidigt werden
sollte, konnte sich erweisen, was die Versicherung der unbegrenzten I ntervention wert war.

In der beschriebenen Extremsituation standen zwei Moglichkeiten zur Wahl: entweder
die Partner bzw. die Gesamtheit der Teilnehmerlander einigten sich auf eine Paritétsdnderung
oder, wenn man sich darauf nicht einigen konnte, eine der beiden Wahrungen schied aus der
Ordnung aus.™®’ Die Bundesbank hatte in der Planungsphase des EWS durchaus den Fall der
Extremsituation mit einem gewissen Unbehagen vorhergesehen und zunédchst eine formale Re-
gelung fur eine Aufhebung der Interventionsverpflichtung angestrebt. Da dies aber das EWS
entscheidend geschwécht hétte und dartiber hinaus nicht mit dem Einvernehmen der Partner
gerechnet werden konnte, wurde die Forderung fallengelassen. Als Ersatz kam es zu internen
»Absprachen” und , Zusagen* zwischen Bundesregierung und Bundesbank Uber die Aufhebung
der Interventionsverpflichtung und den damit verknipften Systemausstieg. Darauf wird zu-
rickzukommen sein.

Vom EWV Ubernahm das EWS die drei bereits in den friihen siebziger Jahren entwik-
kelten Kreditlinien des sehr kurzfristigen Kredits, des kurzfristigen Wahrungsbeistands und des
mittelfristigen finanziellen Beistands, alerdings mit Modifikationen in Hinblick auf Volumen
und Laufzeit, was, wie oben gesehen, ein Ergebnis der Kompromif3findung in der Verhand-
lungsphase war.

Eigentlicher Kern des Wechselkursmechanismus - und nicht mehr stellte das experimen-
telle EWS ja dar - war die sehr kurzfristige Finanzierung.*® Damit sollte sich ein Schwach-
wahrungsland Mittel besorgen, um zur Verteidigung des Wechselkurses intervenieren zu kon-
nen. Der Kredit war betragsmaRig unbegrenzt, die Laufzeit terminiert auf 2 1/2 Monate.™* Auf
Wunsch der Schuldnernotenbank konnte die Laufzeit - allerdings beschrankt auf eine Ober-
grenze*® - um drei Monate verlangert werden (automatische Verlangerung). Sollte in noch
hoherem Mal3e interveniert werden, war die Zustimmung der Glaubigernotenbank vonnoten
(Verlangerung in gegenseitigem Einvernehmen). Auch bei einer Prolongation des Kredits Uber
die dreimonatige Verléngerung hinaus war die Zustimmung der Glaubigernotenbank erforder-
lich. Wéaren die Wechselkursspannungen auch nach der Verléngerung bestehen geblieben, hétte
der Ausschul® der Zentralbankprasidenten geprift, ob andere Finanzierungsarten (kurzfristiger
Wahrungsbeistand, mittelfristiger finanzieller Beistand) angemessener wéren.

Streng genommen nicht zum EWS-Wechselkursmechanismus gehdrten die beiden ande-
ren Kreditlinien. Es handelte sich gewissermal3en um Restposten, die aus der Zeit stammten,
als noch eine ingtitutionelle Phase des EWS geplant war. Der Vollstandigkeit halber werden sie
dennoch knapp dargestellt. Im kurzfristige Wahrungsbeistand, 1970 begrindet und von den

137 Das konnte die Starkwahrung oder auch die Weichwahrung sein. Zu Zeiten des EWV war dies immer

die Schwachwahrung. Bei der EWS-Krise im Sommer 1993 kam aus Frankreich hingegen der Vorschlag, die
D-Mark salle voribergehend die Ordnung verlassen.

138 Auch nur sie war im Abkommen der Notenbanken enthalten. Die Modalitdten der beiden anderen
Kreditlinien waren in den oben genannten Regierungsabkommen geregelt.

139 Diese Modalitaten betrafen den Stand nach den Vereinbarungen von Basal/Nyborg 1987. Vorher belief
sich die Laufzeit auf 1 1/2 Monate. Im EWV betrug die Laufzeit 1 Monat. - Bel den EWS-Verhandlungen
strebten die Schwachwahrungsander eine noch langere Laufzeit von drei Monaten an, da in dieser Frist die
Aussicht auf eine Umkehr der Kursentwicklung glinstiger sei (Hellmann 1979, S. 61).

140 Der Kredit durfte das Doppelte der Schuldnerquote im kurzfristigen Wahrungsbeistand nicht (iber-
schreiten (vor Basal/Nyborg: einfache Schuldnerquote).
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Zentralbankprasidenten in eigener Regie verwaltet, sollten sich die EG-Notenbanken kurzfri-
stige Devisenkredite zur Uberbriickung voriibergehender Zahlungsbilanzschwierigkeiten ge-
waéhren, und zwar ohne wirtschaftspolitische Auflagen. Der Beistand stand auch Nicht-EWS-
Landern zur Verfigung. Die Kredithdhe war durch sogenannte Schuldnergquoten begrenzt; die
Laufzeit betrug drei Monate mit zweimaliger Verlangerungsmoglichkeit um je drei Monate.
Der mittelfristige finanzielle Beistand wurde 1971 im Rahmen des Wahrungsunionsplans
eingefiihrt und durch den Rat vergeben. Er sah eine Kreditgewahrung zur Uberbriickung von
fundamentalen Zahlungshilanzproblemen vor. Die Laufzeit betrug zwel bis funf Jahre zu unter
dem Marktniveau liegenden Zinssétzen. Die Zahlungsbilanzhilfe war aber an die Einhaltung
wirtschaftspolitischer Auflagen seitens des Schuldnerlandes gebunden.

Die beiden Beistandssystem wurden im Rahmen der EWS-V erhandlungen, wie gesehen,
im Volumen nicht unerheblich aufgestockt (14 Milliarden Ecu beim kurzfristigen bzw. 11 Mil-
liarden Ecu beim mittelfristigen Wahrungsbeistand) und flexibler gestaltet (zu Details vgl.
Hellmann 1979, S. 63ff.). Fur das EWS spielten sie keine Rolle, keines der beiden Beistandssy-
steme wurde je in Anspruch genommen (vgl. Bofinger 1991, S. 348).**! Zu der geplanten Zu-
sammenfassung der Kreditlinien unter einem einheitlichen Dach im Rahmen des EWF kam es
nicht mehr, da die wahrungssystemische Phase nie erreicht wurde.

Die sehr kurzfristigen Finanzierungsgeschéafte sollten Gber den EFWZ abgewickelt wer-
den. Durch die Kreditvergabe bzw. -aufnahme entstanden beim EFWZ Forderungen bzw.
Schulden, denominiert in Ecu. Bei Faligkeit war die Riickzahlung der aufgenommenen Kredite
genau geregelt: Fur den Saldenausgleich galt, dal3 vorrangig in Glaubigerwahrung zuriickge-
zahlt werden sollte; bis zu 50 Prozent des Kredits mufdte der Glaubiger in Ecu akzeptieren, der
Rest konnte durch Reserveelemente, die der Zusammensetzung der Wahrungsresreven des
Schuldnerlandes (ohne Gold) entsprachen, beglichen werden. Mit dem Abkommen von Ba
sel/Nyborg wurde die Mdglichkeit eréffnet, dald die Schuldnernotenbank 100 Prozent ihrer
Schulden in Ecu erstatten konnte.

Der Ecu erhielt im Kontext des Saldenausgleichs demnach zwel materielle Funktionen.
Durch die Denomination der Forderungen bzw. Schulden in Ecu wurde das Wechselkursrisiko
in gewisser Weise vergemeinschaftet. Am gunstigsten wére fur das Schwachwahrungsand die
Rickzahlung in eigener Wahrung gewesen, am ungunstigsten die Rickzahlung in der Hartwéah-
rung. Mit der Ecu-Losung wurde hier ein mittlerer Weg gewahlt. Die Mdglichkeit, fur die
Rickzahlung Ecu zu verwenden, brachte diesem die Funktion eines Reserveelementes fur den
Saldenausgleich.

Allerdings war die Existenz des Ecus in dieser Wahrungsfunktion nicht gesichert, eine
uneingeschrankte Verwendungsmoglichkeit lag nicht vor. Der Ecu entstand durch Hinter-
legung von 20 Prozent der Wahrungsreserven der Tellnehmer-Notenbanken (Gold und Dollar)
im Wege von revolvierenden Dreimonatsswaps, d.h. die Wahrungsreserven wurden nicht
Ubertragen, sondern verblieben im Eigentum der nationalen Notenbanken. Erst fir den beab-
sichtigten, aber nicht realisierten EWF war eine endgtiltige Ubertragung vorgesehen.

Zur fur eine Wechselkursordnung an sich nicht unbedeutenden Frage des Procederes bei
einer Paritdtsanpassung aulerte sich das Vertragswerk des EWS bemerkenswert unspezifisch:
»Anpassungen der Leitkurse werden im gegenseitigen Einvernehmen nach einem gemeinsamen

141 Lediglich Italien hatte in den siebziger Jahren vom mittelfristigen Beistand Gebrauch gemacht (vgl.

Hellmann 1979, S. 67f.).
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Verfahren vorgenommen, in das alle am Wechselkursmechanismus betelligten Lander sowie die
Kommission einbezogen sind”* (Brusseler Entschlief3ung, Punkt 3.2).

Wahrend die Leitkursanpassung im Bretton-Woods-System an das Vorliegen ener
»grundlegenden Storung des Gleichgewichts® gebunden und die Anpassung selbst bei einer
gravierenden Paritatsdnderung (Uber 10 Prozent) an die Zustimmung des Fonds geknuipft war -
Anpassungen darunter konnten autonom vorgenommen werden -, blieb das Procedere bei
L eitkursanpassungen in den einschlagigen européischen Vertrégen offen. Das EWA stellte, wie
gesehen, keine eigentliche Wechselkursordnung dar, so dal’ es auch keinen Verfahrensweg bei
anstehenden Paritdtsanderungen kannte. Im EWGV wurde die Wechselkurspolitik lediglich
schwach-ingtitutionell als Angelegenheit ,gemeinsamen Interesses® gefaldt. Im Rahmen des
EWV blieb die Paritétsanpassung zunachst ganzlich unbestimmt. Ein gewisses Mehr an Ver-
bindlichkeit wurde 1974 in der Ratserklarung zur Pflicht eines vorherigen Konsultationsverfah-
rens festgeschrieben, an das sich die Staaten in den Folgejahren freilich meist nicht hielten.

Vor diesem Hintergrund stellte die zitierte EWS-Bestimmung, so algemein gehalten sie
war, einen gewissen Fortschritt dar. Das vorgesehene multilaterale Konsultationsverfahren, das
die Kommission mit einschloR,*** war aber ausgesprochen unspezifisch gehalten und machte
keine inhaltlichen V orgaben fur den potentiellen Fall der Leitkursanpassung, so daf3 es fir den
Konfliktfall keine Maldregeln an die Hand gab. In der Bundesrepublik wurde bei der Ord-
nungsgrundung in der Tat beflrchtet, dal3 es zu Hinauszdgerungen bel der Anpassung kommen
konnte bzw. die Bundesbank bel dem Ausbleiben von Paritétsdnderungen zu stabilitatswidrigen
Interventionen gezwungen sein kénnte (vgl. dazu Sachverstdndigenrat 1978, S. 158).'** Die
EWS-Geschichte bewies dann spéter, dal die vorgenommenen Anderungen relativ problemlos
vongtatten gingen - mit der nicht unwichtigen Ausnahme von 1993, als es sich réchte, dal3
keine praziseren Vorgaben fur die Paritdtsanderung verankert wurden, und die Ordnung vor
dem Zusammenbruch stand.

Eine Art Genehmigungsverfahren, schon gar wenn es verbunden gewesen ware mit wirt-
schaftspolitischen Auflagen, hétte ein aufgewertetes Entscheidungsgremium innerhalb der
Wechselkursordnung erforderlich gemacht und die Ordnung in die Nahe eines Wahrungssy-
stems befordert, was mutmal3lich mit der geplanten Einrichtung eines EWF auch ins Auge ge-
faldt war. Das zur wahrungspolitischen Redlitét gewordene experimentelle EWS hatte dann
weitgehend den Charakter eines ,,automatischen” Regelsystems ohne eine wahrungspolitische
Instanz.

4.4.2.3 Die vermeintlichen Innovationen: Abweichungsindikator, intramarginale
Interventionen, Regionalfonds

Der Abweichungsindikator war, wie oben gesehen, ein Tell des Aachener Kompromisses
und stellte eine der (formalen) Innovationen gegeniiber dem EWV dar.*** Im Gegensatz zum
obligatorische Interventionsverpflichtungen nach sich ziehenden Paritétengitter-Standard be-
ruhte er auf dem Korbstandard. Er stellte ein zweites Limit neben den Interventiondlimits von

142

ligt.

143

Seit dem ersten Ausscheiden Frankreichs aus dem EWV 1974 war die Kommission nicht mehr betei-

Fir den Ernstfall erklarten Vertreter der Bundesrepublik schon damals, dal3 Anpassungen auch er-
zwungen werden kénnten, ndmlich durch die Einstellung der Interventionen (vgl. Hellmann 1979, S. 78).

144 Vgl. zu Funktionsweise und Berechnung des Abweichungsindikators EG-Kommission 1979, S. 88ff.,
Hedlmann 1979, S. 57, Kleinheyer 1979, Y persele/Koeune 1985, S. 52ff.
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plusminus 2,25 Prozent dar. Erreichte eine Wahrung plus/minus 75 Prozent der maximalen
Abweichung im Ecu-Tageswert von dem Ecu-Leitkurs, indizierte dies eine Schwelle, die wah-
rungspolitisches Handeln nach sich ziehen sollte (Abkommen der Notenbanken, Artikel 3).
Damit fungierte der Abweichungsindikator als eine Art VVorwarnsystem, bevor die eigentlichen
Limits erreicht wurden.

Im Gegensatz zu den obligatorischen Interventionen im Paritétengitter zog das Erreichen
der Ecu-Abweichungsschwelle aber nicht bindend eine Interventionsverpflichtung nach sich, es
bestand lediglich die ,Vermutung® einer wahrungspolitischen Spannungssituation. Mdgliche
Reaktionen darauf bestanden aus diverdfizierten Interventionen, internen wahrungspolitischen
Vorkehrungen, Anderungen der Leitkurse und anderen wirtschaftspolitischen MafRnahmen.
Wurden die Mal3nahmen nicht ergriffen, so sollte das betreffende Land, dessen Wahrung die
Abweichungsschwelle erreicht hatte, die Grinde dafir darlegen (vgl. Brisseler Erklarung,
Punkt 3.6). Da es dem Abweichungsindikator an Verbindlichkeit ermangelte, konnte er sich
auch nicht zu einem wirksamen Mittel zur Durchsetzung einer einheitlichen Wirtschafts- und
Wahrungspolitik entwickeln (Hahn 1979, S. 351).

Nachdem sich Frankreich bel den Aachener Verhandlungen die Paritétengitter-Lésung
hatte abhandeln lassen, sollte wenigstens beim Abweichungsindikator eine feste Verpflichtung
zum wahrungspolitischen Handeln vertraglich festgelegt werden. Selbst darauf lief3 sich die
Bundesregierung indessen nicht ein, so dal? die schwach-institutionelle, unverbindliche Formu-
lierung der ,Vermutung“ as kleinster gemeinsamer Nenner in den Vertrag aufgenommen
wurde (vgl. Hellmann 1979, S. 49ff.).

Zeitgendssische, dem EWS wohlgesonnene Kommentatoren sahen im Abweichungsindi-
kator die Neuerung des EWS.*** Die EWS-Praxis bewies dann etwas anderes: der Abwei-
chungsindikator spielte schlicht keine Rolle. Wurde die Abweichungsschwelle erreicht, zog
dies keine Maldnahmen nach sich. Umgekehrt kam es zu Wechselkursanpassungen, ohne dal3
die Abweichungsschwelle erreicht gewesen wére (vgl. Bofinger 1991, S. 347). Bereits die
schwache Formulierung ,, Vermutung” hatte verdeutlicht, dal3 dem Abweichungsindikator mehr
politisch-symbolische Bedeutung zukommen sollte, als dal3 er sich zu einem handfesten wéh-
rungspolitischen I nstrument hétte entwickeln kénnen.'*

Nicht direkt im Abkommen festgehalten waren die sogenannten intramarginalen Inter-
ventionen, aso Kursbeeinflussungen vor Erreichen der Bandbreite. Es handelte sich um
Kurspflegemal3nahmen der Notenbanken, die nicht identisch waren mit den Interventionen im
Rahmen des Abweichungsindikators und die vor dem Erreichen der obligatorischen Interventi-
onspunkte getétigt werden sollten, wodurch eine spekulative Kapitalabfllsse verstarkende An-
ndherung an die offiziellen Margen vermieden werden sollte. Die intramarginalen Interventio-
nen hatten vom Volumen her eine sehr grof3e Bedeutung im EWS, im Grunde waren sie wich-
tiger as die obligatorischen Interventionen, erst recht als die Interventionen im Rahmen des
Abweichungsindikators.*’

145 Thygesen vertrat die These, da3 mit dem Konzept des Abweichungsindikators erstmals in der globalen

und europaischen Wahrungsgeschichte eine objektive Gréfie formuliert worden sei, die Ausléser von Mal3nah-
men zur wirtschafts- und wahrungspalitischen Koordination zwischen Staaten sei (vgl. Helmann 1979, S.
56f.).

146 Eine andere, positive Wertung findet sich bel Y persele/K oeune (1985, S. 92f.).

147 Vom Mérz 1979 bis zum 18. September 1992 beliefen sich die intramarginalen Interventionen auf
rund 770 Milliarden DM (vgl. Ndlling 1993, S. 65).
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Bis 1987 standen den Notenbanken aus Weichwéahrungdandern die Kreditfazilitéten des
EWS fur intramarginale Interventionen nicht nur Verfigung, die Interventionen wurden ver-
mittels Guthaben bel Geschaftsbanken durchgeftihrt. Nach dem Abkommen von Basel/Nyborg
wurde der EFWZ zur Abwicklung solcher Interventionen gedffnet. Die EFWZ-Finanzierung
bedurfte jedoch der Zustimmung der Glaubigernotenbank, und sie durfte eine Obergrenze (das
Doppelte der Schuldnerquote der Teilnehmerlénder im kurzfristigen Wahrungsbeistand) nicht
Uberschreiten.

Die Einfuhrung einer Wahrungsunion bedeutet fir die betelligten Staaten, dal3 der Wech-
selkurs as wirtschaftspolitisches Instrumentarium wegféllt. Als wirtschaftspolitisches Instru-
ment kann der Wechselkurs kompensierende Ex-post-Funktionen (Ausgleichung von Preis-
und Produktivitétsdifferenzen), aber auch strategische Ex-ante-Funktionen (Unterbewertungs-
strategie, im Extremfall: Abwertungswettlaufe) austiben. Was fir eine Wahrungsunion gilt, gilt
im Prinzip auch fur einen Wechselkursverbund oder ein Wahrungssystem. Deren rationaler
Kern beinhaltet schlief’flich, dal3 sich die an dem Verbund beteiligten Staaten darauf einigen,
den Wechselkurs mindestens als Ex-ante-Instrument zur Erlangung von Wettbewerbsvorteilen
auszuschalten und tendenziell stabile Wechselkurse anzustreben, was eine gewisse Ausrichtung
am externen Gleichgewicht bedingt. Unterbewertungsstrategien sind dabei keineswegs nur auf
weniger entwickelte Lander beschrankt, sie kdnnen auch von entwickelten Landern wahr-
genommen werden.'*®

Allerdings muf3 hier zwischen Wahrungsunion, Wahrungssystem und Wechselkursord-
nung unterschieden werden. In der Wahrungsunion entféllt der Wechselkurs per definitionem.
In einem Wahrungssystem und in einer Wechselkursordnung hat die Wechselkurspolitik einen
unterschiedlichen Stellenwert. Fur die hier betrachtete Wechselkursordnung (zum Wahrungs-
systemvgl. Kapitel 5) kann allgemein angenommen werden, dal es aufgrund der unterschiedli-
chen nationalen Wirtschaftspolitiken noch zu haufigeren Paritétsanpassungen kommt.

Als Auggleich fur den Wegfal des Wechselkurses als wirtschaftspolitisches Instrument
tritt in der Wahrungsunion die Regionalforderung bzw. die Vergabe von Entwicklungskredi-
ten. Entscheidend fir die ingtitutionelle Ausgestaltung und Einbettung der Regionalférderung
ist dabei die politische Rahmengestaltung des Verbundes bzw. der Union. Im Nationalstaat
Bundesrepublik existieren zahlreiche Mechanismen regionaler Férderung und regionalen Aus-
gleichs (Landerfinanzausgleich, Steuervorteile, gezielte Finanztransfers bspw. im Rahmen der
deutschen Einigung etc.).

Wenig Uberraschend, wiewohl doch in Vergessenheit geraten, ist, dal3 auch die EWS-
Grindung mit der Einrichtung einer Regionalférderung einher ging. In der Bremer Schlul¥fol-
gerung hief3 es noch: ,,Gleichzeitig (mit der Einrichtung des EWS, d.Verf.) wird geprift, wel-
che Mal3nahmen zur Starkung der Wirtschaft der finanziell schwacheren Mitglieddander im
Zusammenhang mit einem solchen System zu ergreifen sind; derartiger Mal3nahmen bedarf es,
wenn sich die stabile Wahrungszone bewéhren soll“. In der Brisseler Anlage hiel3 es unter
Punkt B (,Mal3nahmen zur Stérkung der Wirtschaft der weniger wohlhabenden Mitgliedstaat-
en des Europdischen Wahrungssystems*) schon einschrankender, die Lasten fir die Teilnahme
an der Ordnung eher den weniger wohlhabenden Landern aufblrdend: ,Wir sind uns dessen
bewul3t, dal3 die Konvergenz der Wirtschaftspolitiken und der wirtschaftlichen Leistung nicht
leicht zu erreichen sein wird. Deshalb missen Mal3nahmen zur Stérkung des Wirtschaftspoten-
tials der weniger wohlhabenden Lander der Gemeinschaft ergriffen werden. Hierfr sind in

148 Fir letzteres kann die stabilitétsorientierte Unterbewertungsstrategie der Bundesrepublik in der Nach-

kriegsgeschichte als Beispiel dienen (vgl. dazu Herr/Voy 1989, S. 53ff.).
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erster Linie die betreffenden Mitgliedstaaten selbst verantwortlich (Herv.d.Verf.). Ge-
meinschaftliche Mal3nahmen konnen und sollten hierfir Unterstiitzung leisten.

Die mit dem EWS gestartete Regionaforderung fur weniger wohlhabende Mitgliedstaat-
en, die ,tatséchlich und uneingeschrankt® an den EWS-Mechanismen tellnahmen, hatte ein
Darlehensvolumen von 1 Milliarde ERE. Im Rahmen eines funfjdhrigen Programms wurden
Zinssubventionen (in Hohe von 3 Prozent) zur Finanzierung von |Infrastrukturinvestitionen
vergeben.'*®

Dal? mit dem EWS eine Regionalférderung eingerichtet wurde, war Ausdruck der Tatsa
che, dal3 die Ordnung nach einer Anlaufzeit in ein Wahrungssystem transformiert werden
sollte. FUr ein Wahrungssystem ist eine solche Entwicklungspolitik konstitutives Element. Fur
eine ,reineg’ Wechselkursordnung indessen stellt die Regionalférderung ein ordnungsfremdes
Element dar. Konsequenterweise wurde die Regionalforderung auch nicht organisch und dau-
erhaft in die Ordnung eingefligt, sondern gewissermal3en als Einmalzahlung angelegt, um den
weniger entwickelten Landern den Beitritt zur Ordnung lukrativ zu machen. Das Programm
wurde dann auch nicht erneuert.

4.4.2.4 Die informellen Spielregeln

Drei wahrungspolitische Dimensionen, die fur die tatséchliche Entwicklung des EWS von
grofl3er Bedeutung waren, blieben im Vertragswerk ungeregelt bzw. nicht eindeutig geregelt.
Die eine Komponente, der quantitativ beschrankte Wahrungsschatz, lag auf der Seite des po-
tentiellen Schwachwahrungdlandes, die beiden anderen Komponenten, das mogliche Sterilisati-
onsverhalten und der Ausstieg aus der Interventionsverpflichtung, der auf eine Suspendierung
der Ordnung hinaudlief, auf der Seite des potentiellen Starkwahrungslandes (vgl. Abbildung 3).
Alle drei Dimensionen trugen in entscheidendem Mal3e dazu bei, dal3 sich das formal symmetri-
sche EWS zu einem asymmetrischen Leitwahrungsstandard verwandelte.

Der Stellenwert der Wahrungsreserve lag darin, dal3 sie das autonome Interventionsre-
servoir der von einer Abwertung bedrohten Notenbank fir die Wechselkursstabilisierung aus-
machte. Erreichte eine Wéhrung A gegeniber einer Wahrung B den unteren Interventions-
punkt, dann konnte die Wahrung A emittierende Bank nur solange intervenieren, wie sie Uber
Wahrungsrerserven verflgte. Bei einem dauerhaften Kapitalabflu? aus Wahrung A konnte es
im Extremfall zum ganzlichen Verlust der Reserve kommen, was angesichts der Volumina, die
in der Zwischenzeit auf den Devisenmérkten in Bewegung gesetzt werden konnten, eine
keineswegs abwegige mdgliche Folge war. Eine ingtitutionelle Verteidigung des Wechselkurses
war dann nur noch mdglich, wenn die Notenbank der Wéahrung B bedingungslos weiter
intervenierte, die Notenbank der Wahrung A hatte dazu keine Méglichkeiten mehr, sie war
dem Devisenconstraint ausgeliefert.™ Durchaus denkbar wére gewesen, dai das Starkwah-
rungsland weiter unbegrenzt interveniert und Wahrung A vom Markt nimmt, da es in selbst

149 Bei der Frage des Resourcentransfers ging es um die Teilnahme GroRbritanniens, Irlands und Italiens.

Machten sich diese Lander nach dem Bremer Gipfel noch weitergehende Hoffnungen, und zwar auf nicht rtick-
zahlbare Finanzmittel, nicht nur auf Zinssubventionen, wurde dies auf der Brissder Tagung auf den Druck
Frankreichs hin zurlickgenommen (Hellmann 1979, S. 27ff.).

150 Der kurz- und der mittelfristige Kredit kamen fiir eine solche Situation nicht in Frage, da sie gerade
nicht fir die Situation der Wechselkursverteidigung, sondern die Situation einer massiveren Stérung des Au-
[3englei chgewichts vorgesehen waren. - Wére es zur Grindung eines EWF gekommen, der in Lage gewesen
waére, Ecu zu zeichnen, hatten der Wechsalkursverteidigung andere Volumina zur Verfligung gestanden.
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geschaffener Wahrung am Markt auftreten konnte, die Frage war nur, ob das Hartwahrungs-
land - das und fUr sich dazu verpflichtet war - dies wollte.

Wenn in diesem Zusammenhang behauptet wurde, die Entwicklung der Finanzmarkte
habe in der Weise eine Waffenungleichheit hervorgebracht, dal3 die Spekulation Uber ein un-
gleich grofReres Arsenal as die Zentralbanken, die gleichsam selbst nur noch hilflose Marktteil-
nehmer seien, verfugt, muld diese Sichtwelse als theoretisch wenig tberzeugend zurlickgewie-
sen werden. Der Devisenconstraint lag auf der Seite der eine schwéachelnde Wahrung verteidi-
genden Notenbank, nicht jedoch auf der Seite der Partner-Notenbank. Vom Grundsatz her
sind Wechselkursordnungen bel kooperativem Verhalten der Zentralbanken nicht durch Fi-
nanzmérkte und Spekulationen aus den Angeln zu heben, wenn die Ordnung bedroht ist, dann
wegen unkooperativen Verhaltens (Polster/Voy 1993, De Grauwe 1997, S. 109f.).™"

Von nicht geringerer Bedeutung war das Verhalten der Wéhrung B emittierenden No-
tenbank nach dem Interventionsfall. Hielt diese Notenbank an einer strikten Stabilitatspolitik
fest, hatte sie die ihr zugeflossenen Mittel, die eigene Wahrung, nicht in den Geldkreidlauf flie-
3en lassen, sondern Uber Wertpapiergeschéfte die Geldmenge auf dem ihr opportun erschei-
nenden Niveau gehalten, d.h. sie war in der Lage, die Einfliisse auf die eigene Geldbasis - den
durch die Interventionen des Schwachwahrungslandes verursachten monetéaren Impuls - zu
neutralisieren. Insbesondere durch diese Sterilisationsmdglichkeit der Hartwahrungs-Noten-
bank ergab sich die stabilitatsorientierte Tendenz der Gesamtordnung. Faktisch wurde die Ste-
rilisation auch von der Bundeshank stets praktiziert. Rein theoretisch wére die Mdglichkeit
gegeben, dald die durch das Weichwéahrungsand auf den Markt gelangten Hartwahrungsbe-
trége das Sterilisationspotential der Hartwahrungsbank tberschreiten, tatséchlich war dies nie
der Fall.

Die dritte Spielregel, die das reibungslose Funktionieren des EWS beeintrachtigen
konnte, war durch das Drohpotential des Leitwahrungslandes gegeben, ,,im Notfall* die Inter-
ventionsverpflichtung nicht einzuhalten und damit die Ordnung aul3er Kraft zu setzen. Diese
informelle Spielregel wurde in der Planungsphase von der Bundesbank als offizielle Regel ein-
gefordert, nach absehbaren Blockaden der Partner und Zusicherungen der Bundesregierung,
dal man im besagten ,, Notfall* freie Hand habe, lie} man die Forderung allerdings fallen.’*” Die

11 ,Kein privater Spekulant kann auf dem Devisenmarkt mehr Deutsche Mark nachfragen, als die Bun-

deshank zusétzlich schaffen kénnte, falls sie es wollte* (Lehment 1978, S. 10). Die Mitte waren vorhanden,
alein die Bereitschaft fehlte. AnléRlich der EWS-Krise im Sommer 1993, als sich fundamentalisierende Nach-
richten Uber die Hilflosigkeit der Notenbanken gegeniiber der Spekulation und den Marktkréften hauften, war
in einem Wirtschaftsmagazin zu lesen: ,, Selbst wenn die Spekulation eine Billion mobilisiert hétte - die Bun-
desbank kann mit einem Federstrich zwel Billionen dagegenstellen. Es gibt keine Marktkréfte, die dagegen
ankommen kénnen® (Engedls 1993).

152 In der Planungsphase des EWS (bis zum Aachener Treffen) kam es, so Emminger (1986, S. 361f.),
nach ,Verhandlungen* zu ,, Zusicherungen” und ,, Zusagen“ der Bundesregierung gegeniiber der Bundesbank,
dald in extremen Falen zum Mittel der voribergehenden Entbindung von der Interventionspflicht gegriffen
werden kénnte. Die ,,Abmachungen zwischen Regierung und Bundesbank” habe er, Emminger, in eéinem Brief
an die Bundesregierung zusammengefaldt. Die Suspendierung von der Interventionspflicht wurde damals auch
in offentlichen Erkléarungen bekannt gemacht. Emminger zitierte Lambsdorff aus der Bundestagsdebatte zum
EWS in einem Grundsatzartikel zum EWS im Handelsblatt vom Frihjahr 1979: , Die Anpassung der Wechsel-
kurseist immer in der Zusténdigkeit der Bundesregierung und nicht der Bundesbank gewesen. In der Zustén-
digkeit der Bundesbank sind die Interventionsverpflichtungen und die Mdglichkeit, Interventionen nicht
mehr auszutiben (Herv.d.Verf.), wenn sie glaubt, mit Ricksicht auf die Geldmengenpolitik und anderes das
nicht mehr tun zu kénnen* (Emminger 1980, S. 201ff.). Eine vertraglich fixierte ,,Opting out“-Klausd, die
anfangs auch verhandelt wurde (vgl. Hellmann 1979, S. 78), wére der Bundesbank sicher lieber gewesen. Die
Option brauchte dann nach den von der Bundesregierung gemachten ,, Zusagen“ nicht weiter verfolgt zu wer-
den. Die Botschaft, die mit dem Emminger-Brief an die Méarkte Ubermittelt wurde, lautete, dal’ im , Notfall*
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Suspendierung von der eigentlich obligatorischen und unbegrenzten I nterventionsverpflichtung
war wichtig, wenn Uber einen langeren Zeitraum mit erheblichen Volumina ein Wechselkurs
verteidigt werden sollte. In einer solchen Situation hétte die Sterilisierung der zugeflossenen
Gelder nicht mehr gezogen und die Stabilitétspolitik seitens des Leitwahrungdandes wére in
Gefahr geraten. Mit dieser Spielregel hatte das EWS eine offene Flanke, tber die der Kern der
Ordnung ausgehohlt werden konnte, so dal3 das an und fir sich als Kooperationsordnung ge-
dachte EWS offen fir Finanzmachtgebaren der Fihrungsbank war. Mit dem Ausstieg aus der
obligatorischen und unbegrenzten Interventionsverpflichtung war der Fihrungsbank ein Droh-
potential an die Hand gegeben, das latent Uber der Ordnung schwebte und letztlich auf das
Verlassen der Ordnung hinauglief. Dieses Drohpotential der Fihrungswahrung, einen konstitu-
tiven Bestandtell der Wechselkursordnung zu mif3achten und die damit gegebene Option, die
Ordnung zu verlassen, stellte den harten finanzmachtpolitischen Kern des EWS dar, der die
Teilnehmerstaaten in die Hegemonie der Ankerwahrung zwang.

Vertragstheoretisch kann die Wechselkursordnung des EWS somit as typisches Beispiel
fur einen unvollstéandigen Vertrag genommen werden. Zwischen dem Regelwerk des Vertrags
und der Vertragspraxis klaffte eine erhebliche Licke, die durch opportunistisches Verhalten
ausgenutzt werden konnte. In den Darlegungen zur Verhandlungsphase und den Verhand-
lungsoptionen wurde deutlich, dal3 die Erwartungen an die Ordnung sehr unterschiedlich waren
und nur durch Kompromisse - z.T. auch auf der Hand liegende Formelkompromisse - zu einem
Vertrag zusammengefihrt werden konnten. In der Vertragspraxis trat der Charakter des un-
vollstéandigen Vertrags dann deutlich zutage. Wahrungsgeschichtlich war dies mittlerweile kein
neues Phanomen mehr. Konnte alerdings bei der IWF-Ordnung noch angefuhrt werden, dal3
man das Wahrungsgeschehen erstmals vertraglich regulieren wollte, war dies bei der EWS-
Ordnung anders. Den Grindern des EWS mufte - mindestens mit Blick auf die EWV-Praxis -
klar sein, daRR Vertragstheorie und Vertragspraxis auseinanderfallen konnen und eine Uberein-
stimmung entscheidend von der Klarheit und Eindeutigkeit der Spielregeln abhdngen wirde.

Genau daran hat es aber gefehlt. Spieltheoretisch gesehen zeigen sich bei einer Konfron-
tation zwischen Vertrag und Vertragsanwendung zundchst Regeln, die nicht angewandt wur-
den bzw. in der wahrungspolitischen Praxis keine Rolle spielten. Dazu gehorten der kurzfri-
stige und mittelfristige Kredit, der Ecu und der Abweichungsindikator, die damit zu
»Phantomregeln” degenerierten. Andererseits hatte der Vertrag keine Regeln fir bestimmte
wahrungspolitische Konstellationen entworfen, die durchaus wichtig waren. Gemeint sind da-
mit Konstellationen des Ab- bzw. Aufwertungsdrucks auf bestimmte Wahrungen, fir die die
Partner unterschiedliche Deutungen hatten und demzufolge unterschiedliche Bearbeitungswel-
sen vorsahen. Ausgefillt wurde dieses Regelvakuum durch opportunistisches Verhaten der
Bundesbank, d.h. ihr Sterilisationsverhalten und den Ausstieg aus der Interventionsverpflich-
tung. Mindestens letzteres lief auf eine Spielregelverletzung hinaus und ist in diesem Zusam-
menhang deshalb beachtenswert, weil der auf Automatismus hin angelegte Regelsatz des EWS
durch diskretionére Politik ersetzt wurde.

Wechselkursordnungen wie das EWS dienen mit ihrem materiell-technischen Apparat zur
Kurspflege nicht zuletzt der Generierung und Festigung von Vertrauen auf den Vermogens-
markten. Mit Blick auf den Aspekt der Generierung mufdte es schon nachdenklich stimmen,
wenn im Aufbauprozef3 einer Ordnung - gemeint ist die Verhandlungsphase - eine der Kernre-
geln, die Interventionsverpflichtung, 6ffentlich zur Disposition gestellt wird. Es war dann nur

wahrungspolitischem Druck, auch der Spekulation, nachgegeben wirde. In der wahrungstheoretischen Litera-
tur wird diese verborgene Spidregel kaum reflektiert, in der wahrungsgeschichtlichen Literatur finden sich
einige Hinwelse (z.B. Eichengreen 1996, S. 162, Eichengreen 1997, S. 203, Apel 1998, S. 111ff.).
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noch eine Frage der Zeit, bis diese Regel von der Spekulation getestet wurde. Unter dem
Aspekt der Festigung wird Vertrauen nur gesichert, wenn in kritischen Situationen, d.h. im
Vorfeld spekulativer Attacken und im Verlauf der Spekulation, keine Zweifel an der Verteidi-
gung der gegebenen Paritdten aufkommen und bedingungdlos interveniert wird, wenn die wirt-
schaftlichen Grunddaten dies gerechtfertigt erscheinen lassen oder eine politische Konstellation
dies erforderlich macht. Gemeint ist hiermit die Situation im Sommer 1993, as die Bundesbank
aus der Interventionsverpflichtung ausstieg und die ganze Ordnung damit kupiert war.

Eswar aso kein Zufall, dal3 am Anfang und am Ende der Geschichte des EWS eine Aus-
einandersetzung um die Kernregel der Interventionsverpflichtung im Mittelpunkt des Gesche-
hens stand. In den Jahren dazwischen wurde der wahrungspolitische Streit im Rahmen der
Ordnung durch die beiden anderen informellen Spielregeln und die Asymmetrien, auf die im
folgenden eingegangen wird, gepréagt.
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Abbildung 3: Die Spielregeln deseWS
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4.4.3 Das EWS und die Integrationspramissen

Im folgenden geht es um eine Konfrontation des EWS mit den fir eine Wechselkursord-
nung zentralen Integrationspramissen der Staatensolidaritét und Staatengleichheit, wobel die
zuletzt genannte Pramisse unter dem in der wahrungspolitischen Literatur gang und gében Be-
griff der Symmetrie Uberprift wird. Der mogliche Einwand, dal3 das EWS nicht unmittelbarer
Bestandtell der Gemeinschaftsvertrdge war und von daher die Ziele ,Symmetrie® und
»Solidaritét” nicht unmittelbar zur Geltung zu kommen brauchten, kann dabei vorab entkréftet
werden, da die Ordnung zwar nicht formal, wohl aber faktisch und dem Selbstverstandnis nach
einer gemeinschaftlichen Wahrungsordnung nahekam und tberdies in die Vertrage inkorporiert
werden sollte.™

4.4.3.1 Symmetrie und Solidaritét in den Vertragstexten

Den Grindern der Wechselkursordnung war durchaus bewuf3t, dal3 die Ordnung Sym-
metrie- und Solidaritatserfordernisse beriicksichtigen mufdte. An verschiedenen Stellen der
Vertragstexte kommt dies zum Ausdruck. Im wirtschaftspolitischen Teil der Bremer Schiul3-
folgerungen wurden unter Punkt 1 im Zusammenhang der allgemeinen wirtschaftspolitischen
Mal3nahmen die unterschiedlichen Ausgangssituationen der Mitglieddénder angesprochen.
»Lander ohne Inflations- und Zahlungsbilanzprobleme werden mehr fur die Steigerung der
Binnennachfrage, insbesondere die Investitionsnachfrage, und das Wirtschaftswachstum tun;
Lander mit starken Preissteigerungen werden vorerst ihr Augenmerk vor allem auf die inflato-
rischen Fehlentwicklungen richten.” Im wahrungspolitischen Teil wurde angekindigt, dal3 es
im Rahmen der zu grindenden neuen Wahrungsordnung zu Mal3nahmen zur Stéarkung der fi-
nanziell schwécheren Lander (gemeint waren damit Grof3britannien, Irland und Italien) kom-
men sollte.

Im Bremer Anhang hief3 es ferner unter Punkt 5, dal3 die wahrungspolitische Zusammen-
arbeit in der neuen Ordnung nur dann von Erfolg gekront sein kdnne, wenn eine gréi3ere innere
und aul3ere Stabilitét erzielt wirde. ,,Dies gilt, so hebt der Text weiter hervor, ,,gleichermal3en
fir Defizit- und UberschuRRlander”. Einmal abgesehen von der Frage, dai’ ,innere und aulRere
Stabilitét” in Europa durchaus sehr unterschiedlich definiert wurden, war damit angesprochen,
dai? die Anpassungslasten bei der wahrungspolitischen Kooperation nicht einseitig, weder nur
von dem UberschulR- noch nur von dem Defizitland, getragen werden sollten.

In der Brisseler Erklérung zu den Grundztigen des EWS wurde erneut betont, dal? die
innere und duRere Stabilitatspolitik von Defizit- wie von UberschuRlandern getragen werden
misse (Punkt 1.3). Im Teil B Uber die Mal3nahmen zur Stérkung der Wirtschaft der weniger
wohlhabenden Staaten wurde explizit von ,,.symmetrischen Rechten und Pflichten aller Teil-
nehmer* gesprochen.

153 Fir assoziierte Lander war vorgesehen, dai? diese zwar am Wechselkurs- und Interventionsmechanis-

mus und damit auch an der sehr kurzfristigen Finanzierung tellnehmen konnten, nicht aber an der kurz- und
mittefristigen Finanzierung und am Ecu (vgl. Hellmann 1979, S. 37ff.). Die assoziierten Lander konnten da-
mit am asymmetrischen Teil der Ordnung teilnehmen, die Gemeinschaftdander sollten darliber hinaus in den
Genuf? des solidarischen Teils kommen.
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Insgesamt erschien also in den EWS-Dokumenten, soweit es sich um die politischen Ab-
sichtserklarungen handelte, - keineswegs Uberraschend - das Symmetrie- und Solidaritétsprin-
zip as Leitvorstellung. Im Abkommen der Notenbanken, dem wahrungstechnischen Kernstlick
des EWS, wurde von Symmetrie und Solidaritét allerdings nicht explizit gesprochen, was eben-
sowenig Uberraschen konnte.

4.4.3.2 Das Solidaritdatsprinzip im praktizierten EWS

Die konkreten Auspragungsformen der Solidaritatspramisse lieferte das EWS in Gestalt
der verschiedenen Kreditfazilitdten, der unbegrenzten Interventionsverpflichtung und der Re-
gionalférderung. Praktisch spielten die Kreditfazilitéten, wie gesehen, keine Rolle. Sie waren
fur mehr oder weniger gravierende Zahlungshilanzkrisen vorgesehen und stammten damit aus
einer vergangenen Zeit. In den achtziger Jahren griff man bei Anpassungsmal3nahmen eher auf
die Paritétsveranderung zurick.

In Hinblick auf die unbegrenzte I nterventionsverpflichtung bei der Verteidigung einer Pa-
ritét ,,gegen” die Devisenméarkte wurde deutlich, dal3 sich die Bundesrepublik diesem Prinzip
bei der Franc-Krise von 1993, der Probe aufs Exempel, auf der Basis interner Absprachen aus
der Grindungszeit der Ordnung entzog. Die Logik des Wahrungswettbewerbs, dem ja gerade
mit dieser wahrungstechnischen Besonderheit entgegengearbeitet werden sollte, wurde mit
dieser Entscheidung nachdriicklich unterstiitzt. Ohne die unbegrenzte Interventionsverpflich-
tung ware bzw. war das gesamte Procedere bei der Kursverteidigung auf ein bankendhnliches
Kreditverfahren zusammengeschnurrt, was den aufwendigen Apparat einer Wechselkursord-
nung nicht zwingend erforderlich macht. War der Notenbank A bei der Verteidigung des
Wechselkurses die eigene Devisenreserve ausgegangen, blieb ihr nur noch der Kredit durch die
Glaubigernotenbank der aufwertenden Wahrung. Wurde dieser Kredit wie 1993 durch die
Bundesbank verweigert bzw. intervenierte diese nicht selbst, muf3te dem Marktdruck nachge-
geben werden und ein Festhalten an der vereinbarten Paritét war nicht mehr moglich.

Die Regionalforderung schliefdlich gehtrte nicht als Bestandteil zu den Vertrégen, sie ist
auch an und fur sich ein Fremdkorper in einer Wechselkursordnung und gehort eher in ein
Wahrungssystem, was das EWS nicht war. Das regionalpolitische Zinssubventionsprogramm
war so eher der ,Kdoder", um Schwachwahrungen den Beitritt zur Ordnung schmackhaft zu
machen, eine systematische Rolle spielte es jedenfalls im EWS nicht, so dal’ es mehr as Ver-
satzstiick aus der wahrungssystemischen Planungszeit einzuordnen ist.

4.4.3.3 Die 6konomische Diskussion um die Symmetrie

Die 6konomische Literatur zum EWS, die sich mit Fragen der Symmetrie beschéftigt, tat
dies Uberwiegend in Hinblick auf die wahrungstechnischen Spielregeln und ihre Wirkungsme-
chanismen, und zwar im Rahmen des quantitétstheoretischen Geldmengen-Preis-Mechanis-
mus.™ Fragen der politisch-8konomischen Symmetrie und der Solidaritétserfordernisse blie-
ben in diesen Ansétzen ausgeklammert bzw. waren nur implizit angesprochen.

154 Die Diskussion verlief kontrovers (vgl. zum Uberblick: Bofinger 1991, S. 360ff. und Herz 1994, S. 14
und 89ff.). Es ging um die Frage, ob die D-Mark-Hegemonie durch asymmetrische Regeldemente des EWS
erklart werden kann (so bspw. Bofinger 1991, S. 360ff. und Wyplosz 1988 und 1989) oder ob das EWS an und
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Im Vergleich zu anderen Wahrungsordnungen zeichnete sich das EWS zunéchst insofern
durch eine formale Symmetrie aus, as es keiner Wahrung die Rolle der Leitwahrung bzw. des
Standards qua Statut verlieh. War im Bretton-Woods-System der US-Dollar der definierte
Angelpunkt der Wahrungsordnung,™ hatte sich das EWS mit der Festlegung auf das Parité-
tengitter einer Ordnung verpflichtet, die institutionell keine Leitwahrung kirte. So gesehen
handelte es sich beim EWS um eine formal symmetrische Wahrungsordnung, die der Integrati-
onspramisse der Staatengleichheit Rechnung tragt.

Damit ist aber die Frage nach der inhaltlichen oder faktischen Symmetrie bzw. Asymme-
trie noch nicht beantwortet. Unabhangig von den Ordnungszielen™ der Wahrungsordnung
geht es dabei um die Frage, wer die Anpassungslasten bel der Zielerreichung zu tragen hat.
Diese Frage spielte bereits bel der EZU eine zentrale Rolle und wurde dort durch eine partiell
symmetrische Konstruktion gelost.

Bevor die Regeln und Mechanismen der realisierten EWS-Ordnung in Hinblick auf die
Symmetriefrage dargestellt werden, soll die geplante, inshesondere von Frankreich bevorzugte
Ordnung, die Korblésung, Uberprift werden, da diese Option gerade wegen ihrer grofReren
Symmetrie als Verhandlungsmasse eingebracht wurde.

Die Befurworter der Korbldsung sahen in ihr den Vorteil, dal3 es bei Abweichungen ei-
ner starken Wahrung nach oben gegenliber dem Korb zu einseitigen Interventionen des Stark-
wahrungdlandes hétte kommen miissen, wahrend der Rest der Lander weiterhin Gber einen
gewissen Spielraum verfugt hétte. Die grofRere Symmetrie im Rahmen dieses Standards hétte
sich dadurch ergeben, dal? nicht der wirtschaftspolitische Grundton des Starkwahrungslandes
die Richtung der Ordnung bestimmt hétte, sondern der Durchschnitt der an der Wechselkurs-
ordnung beteiligten Lander. Grundsétzlich hétte dies auch fur eine Abweichung vom
Korbstandard eines Schwachwahrungslandes gegolten. Das Land, das eine zu expansive oder
zu restriktive Wirtschaftspolitik betrieben hétte, wére zu einseitigen Interventionen am Devi-
senmarkt gezwungen gewesen (Bofinger 1991, S. 97ff.)."’ Im Rahmen einer Korbldsung wére
es also zu asymmetrischen Interventionen der Lander mit ,extremer” Wirtschaftspolitik ge-
kommen, so dal? dadurch die Symmetrie der Gesamtordnung gewahrt worden wére. Symme-
trie bedeutet in diesem Zusammenhang Verhinderung einer Leitwahrung und Partizipation aller
Lander an der stabilitétspolitischen Ausrichtung der Gemeinschaft.

Mit der Entscheidung flr das Parity grid wurde ein Weg beschritten, den zwar eine for-
male Symmetrie kennzeichnete, der aber zugleich die M 6glichkeit asymmetrischer Wirkungs-
mechanismen - bedingt durch das Regulationsvakuum an den Vertragsgrenzen - erdffnete.
Zwar lief3e sich auch grundsétzlich ein symmetrisch aufgebauter Paritétengitter-Standard den-
ken, die tatsachlich gewahlte Ordnung mit ihren Ordnungskomponenten und -liicken fahrte

fur sich symmetrisch konstruiert ist und die D-Mark-Hegemonie von der ékonomischen Grol3e der Bundesre-
publik her abzuleiten ist (so bspw. Fratiannni/von Hagen 1990).

155 In einer Leitwahrungsordnung intervenieren die Nicht-Leitwahrungen zur Verteidigung des Wechsel -
kurses, wahrend die Leitwahrung von dieser Aufgabe suspendiert ist, so dal3 diese Konstruktion ausgenutzt
werden kann.

156 Beim EWS kann durchaus dariiber gestritten werden, was seine Ziele waren. Vorderhand mag das Ziel
die Stahbilisierung der Wechsalkurse gewesen sein - so auch in den Vertragstexten festgehalten -, die Bundes-
bank lief3 aber in ihren Stellungnahmen immer durchschimmern, dal3 esihr um die Erreichung (innerer) Preis-
stahilitét ging, also die Herstellung einer europdischen Stabilitétszone.

157 Da der auf dem Ecu-Standard beruhende Abweichungsindikator in den Vertragsbestimmungen weit-
gehend unverbindlichen Charakter erhielt und praktisch auch nur von verschwindender Bedeutung war, kann
e im Zusammenhang der Frage der Symmetrie aul3er Betracht bleiben.
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aber zu einem asymmetrisch wirkenden System. Das Regulationsvakuum an den Vertragsgren-
zen wurde, wie gesehen, von der Beschrankung der Wahrungsreserven (bei dem Abwertungs-
land) und den Sterilisationsmdglichkeiten des Aufwertungslandes ausgefUllt.

Beide Mechanismen waren durch die EWS-Spielregeln nicht beeinflu3bar. Sie verwan-
delten das EWS aus ener formal symmetrischen Ordnung, die der Moglichkeit nach asymme-
trisch ausgefullt werden kann, tatsichlich in eine asymmetrische Ordnung. Ein symmetrisch
aufgebauter Paritétengitter-Standard hétte daftir Sorge tragen miissen, dal3 die beiden Mecha-
nismen nicht zur Geltung kommen.**®

Asymmetrien ergaben sich auch im Rahmen des Interventionsmechanismus des EWS.
Fur den Interventionsfall ist zunéchst zu berticksichtigen, dal3 die Tellnehmerlander keine Uber
die ,working balances’ hinausgehenden Betrage an Partnerwahrung in ihren Reserven halten
durften. Die Intervention muf3te also im Wege des Kredits vollzogen werden. Da von den drei
bestehenden Kreditmechanismen lediglich der Uber den EFWZ abgewickelte sehr kurzfristige
Kredit eine Rolle gespielt hat, kann sich die Darstellung darauf beschrénken. Der zweite aufzu-
greifende Fall ist die intramarginale Intervention, also die Kurspflege vor Erreichen des Inter-
ventionspunktes.

Bel der Konzeption des sehr kurzfristigen Kredits zeigten sich die Asymmetrien sehr
deutlich. Die Modalitdten im Rahmen der Verlangerungsmdglichkeiten waren asymmetrisch
verteilte Chancen zugunsten der Glaubigernotenbanken. War der Druck auf die Schwachwah-
rung im Rahmen der sehr kurzfristigen Kreditierung nicht zu nehmen, hing es letztlich am Gut-
diinken der Glaubigerbank, ob weiter interveniert wirde. Diese Asymmetrie wurde noch ver-
starkt dadurch, dald im Rahmen der sehr kurzfristigen Finanzierung Zinszahlungen (nach dem
gewogenen Mittel der Diskontsédtze der EG-Zentralbanken) seitens der Schuldnernotenbank zu
leisten waren.

Asymmetrische (Liquiditéts)Effekte gab es auch bel den quantitativ bedeutenden intra-
marginalen Interventionen. Weichwahrungsnotenbanken kauften Uber Guthaben im privaten
Markt eigene Wahrung, wodurch sich die eigene Geldbasis zwar verringerte, ohne dal3 jedoch
Liquiditatseffekte beim Hartwahrungsland erzielt worden wéren, da dieses ja zu keiner
,Geldvermehrung” gezwungen war. Eine gewisse Tendenz zur Symmetrie brachte in diesem
Zusammenhang das Basel-Nyborg-Abkommen, das die EFWZ-Fazilitéten fur die intramargi-
nale Intervention eréffnete. Eine Bremse wurde bei dieser Mini-Reform aber insofern einge-
baut, als die EFWZ-Finanzierung von der Zustimmung der Hartwahrungsnotenbank abhangig
gemacht wurde (ebd., S. 358).

Die genannten Asymmetrien, die sich, wie oben gesehen, auf Vertragsliicken zurtckfih-
ren lassen, haben im Verlauf der achtziger Jahre dazu gefuihrt, dal3 sich aus einer formal sym-
metrischen Wahrungsordnung eine Leitwahrungsordnung entwickelte. Damit kollidierte das
EWS grundsétzlich mit der Integrationspramisse der Staatengleichheit, es stellte keinen natio-
nalstaatlichen Kooperationsansatz mehr dar, sondern eine Hegemonialordnung unter der Fih-
rung der Bundesrepublik, die keine Teilhabe an der Bestimmung der wirtschaftspolitischen
Grundlinien mehr zulief3.

158 Beide Mechanismen sind gewissermalien auf der nationalen Ebene angesiedelt, was bei einer national-

staatlichen Kooperationsordnung wie dem EWS auch gar nicht anders sein kann, da sie keine supranationalen
Elemente enthalt. Ein Ordnungssystem des symmetrischen Paritétengitters - als solches dann in der Nahe der
Korblésung befindlich - hétte die Devisenbeschrankung durch Schaffung und Vergabe von Ecu seitens eines
EWF und das Sterilisationsverhalten durch eine koordinierte Geldpolitik Uberwinden kénnen. Die Ordnung
ware damit in die Nahe eines Wahrungssystems gerickt.
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4.4.3.4 Das Ende der Ordnung 1992/3

Als hegemoniale Leitwahrungsordnung funktionierte das EWS rein wahrungstechnisch
problemlos, da sich die N-1-Lénder den Mechanismen unterordneten, gleichwohl blieb die Un-
zufriedenheit, den wirtschaftspolitischen Grundton der Ordnung nicht mitbestimmen zu kon-
nen. Zwischen 1987-1992 gab es, von einer Ausnahme abgesehen, keine Paritdtsveranderun-
gen, so dal3 mancherorts schon von einem neuen EWS gesprochen wurde, das gleichsam wie
eine Wahrungsunion arbeite. Die in zwel Akten sich abspielende Krise der Jahre 1992 und
1993 riickte dann einiges zurecht: einersaits wurden die tatsachlichen ,rules of the game® klar
herausgeschélt, andererseits wurde die Gemeinschaft aus der Illusion eines harmonischen
Ubergangs in die Wahrungsunion gerissen (vgl. fiir das Folgende Polster/V oy 1993).

Integrationspolitisch von Interesse an der EWS-Krise ist die Tatsache, dal? eine national-
staatliche Kooperationsordnung in Extremsituationen an ihre Grenze gefihrt wird. Eine solche
Extremsituation war mit der wirtschaftspolitischen Bewadltigung der deutschen Einheit gege-
ben. Die hier vertretene These lautet: mit der spezifischen Bearbeitung der deutschen Einheit
setzte ein deutscher wirtschaftspolitischer Nationalismus ein, der den Interessenlagen der Inte-
grationspartner diametral widersprach und der auf eine Ausbeutung der Leitwahrungsfunktion
der D-Mark hinauslief mit der Konsequenz zur Auflésung der Wechselkursordnung.**

Das in Deutschland nach dem Zusammenbruch der DDR gewahlte makrodkonomische
Politikmuster lief auf die Kombination einer exorbitant expansiven Finanzpolitik mit einer
ebenso exorbitant restriktiven Geldpolitik hinaus. Statt den Einigungsprozel3 tber eine Anhe-
bung der Steuern zu finanzieren, wahlte die damalige Kohl-Regierung den bequemen Weg der
Kreditaufnahme. Zu einer brisanten Mischung entwickelte sich diese Politik, nachdem der ver-
einigungsbedingte Boom ausklang und die Bundesbank zu dem bewéhrten Mittel einer schar-
fen Stahbilitétspolitik griff. Obwohl die Inflationsrate keineswegs historische Grof3enordnungen
erreichte - sie stieg bis zum Marz 1992 auf 4,8 Prozent - und bei der Bewdltigung einer Jahr-
hundertaufgabe wie der deutschen Einheit mit einer gewissen Inflationierung gerechnet werden
muidte, erhdhte die Bundesbank zwischen dem Jahresanfang 1991 bis zum Juli 1992 die Zinsen
von 2,75 Prozent auf 8,75 Prozent, was einem Nachkriegsrekord gleichkam.™®

Der erste Akt der EWS-Krise riickte das britische Pfund, das 1990 in das weite Band des
EWS eintrat, und die italienische Lira, die im gleichen Jahr vom weiten zum engen Band Uber-
ging, ins Rampenlicht. Die Spekulation gegen beide Wahrungen erreichte im September 1992
ihren Hohepunkt, und die Bundesbank bzw. die Bundesregierung machten sich unter Hinwels
auf die Einstellung der Interventionsverpflichtung fir ,,notwendige und Uberfallige® Paritéts-
veranderungen stark. Die Folge war, dal3 beide Wahrungen nach Abwertungen (Liraum 7 Pro-
zent) und einer scharfen Zingpolitik (GrofRbritannien) die Ordnung verlief3en. Andere Wahrun-
gen gerieten mit den Strudel: die spanische Peseta, der portugiesische Escudo und das irische

159 Unter wahrungsgeschichtlichen Gesichtspunkten zeigen sich bemerkenswerte Parallelen zwischen dem

Kollaps der Bretton-Woods-Ordnung 1971-73 und der EWS-Krise 1992/93. In beiden Félen war das wah-
rungspolitische Fihrungsand einem auf3erordentlichen politischen Schock (Vietham-Krieg bzw. deutsche
Einheit) ausgesetzt, der finanz- und geldpolitisch fehlerhaft bearbeitet wurde und in der Konsequenz zur Aufl&-
sung einer Wahrungsordnung fuhrte (vgl. Kenen 1995, S. 160ff.).

160 Selbst wenn in Rechnung gestelIt wird, daR es einen enormen Kapitalbedarf gab, der Staat massiv als
Kreditnehmer am Kapitalmarkt auftrat und die D-Mark zu einer gewissen Schwache neigte, war eine Hoch-
zingpolitik dieser Gréf3enordnung nicht gerechtfertigt.
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Pfund muf3ten abwerten, Finnland, Schweden und Norwegen gaben ihre Bindung an den Ecu
auf.

Im Sommer 1993 spielte dann der zweite Akt der EWS-Krise, dieses Mal mit dem fran-
zosischen Franc in der Hauptrolle. Die franzésische Wahrung sah sich bereits im September
des Vorjahres spekulativen Attacken ausgesetzt, konnte aber nach einer gemeinsamen Erkl&
rung der Banque de France und der Bundesbank vor einer Paritdtsveranderung gerettet wer-
den. In der ersten Jahreshélfte 1993 gab es stabilitatspolitisch an sich nur gute Nachrichten fur
Frankreich: die Nationalbank erhielt den Status der Unabhéngigkeit, die Inflationsrate lag gut 2
Prozent unter der deutschen, und der franzdsische Leitzins konnte erstmals unter dem deut-
schen festgesetzt werden. Vor diesem Hintergrund flackerte kurzfristig sogar eine Debatte
dartiber auf, dal3 die franzbsische Wéahrung die D-Mark als européische Leitwahrung abldsen
konnte.

Nach der Zinssenkung in Frankreich folgte die Bundesbank nur sehr zégerlich und nahm
den Zins nur unwesentlich von seinem exorbitanten Hoch herunter. Die im Juli um sich grei-
fende Spekulation gegen den Franc fral3 die autonomen Reserven rasch auf, und die Bundes-
bank hétte - vertragsgemald - intervenieren missen. Nach einer Verstéandigung mit dem Fi-
nanzministerium wurde die Kernregel des EWS schlieflich aufgegeben, man weigerte sich zu-
gunsten der franzdsischen Wahrung zu Stitzungskaufen zu greifen, weil man die eigene Stabi-
litétspolitik in Gefahr wahnte. Der Vertragsbruch war, nachdem er im Vorjahr angekindigt
wurde, gegeben. Da mit der franzosischen Wahrung nicht so umgegangen werden konnte wie
mit den anderen Partnerwahrungen im Herbst des Vorjahres, zumal alle Fundamentaldaten das
Gegenteil einer Wahrungsschwache indizierten, es sich also um eine Spekulation reinster Préa-
gung handelte, muf3te ein Ausweg gesucht werden. Nach schwierigen Verhandlungen - Frank-
reich schlug u.a. vor, dal3 die D-Mark voribergehend das EWS verlassen sollte, was an sich
der deutschen Sondersituation angemessen gewesen ware - wurde das offiziell gemacht, was
durch den deutschen Vertragsbruch ohnehin Fakt war, das EWS wurde aul3er Kraft gesetzt,
nur notdurftig kaschiert hinter der bekannten Bandbreitendehnung.

Wechselkursordnungen stellen, so wurde in Kapitel 2 argumentiert, nationalstaatliche
Kooperationsordnungen dar, die nur einen begrenzten Souveranitdtsverzicht erfordern, der
grundsétzlich revidierbar ist. Die von der Bundesrepublik angesichts der historischen Ausnah-
mesituation der deutschen Vereinigung betriebene Geld- und Finanzpolitik stellte eindeutig
nationalstaatliche Interessen Uber Integrationserfordernisse, ganz abgesehen von den Geféhr-
dungen, die damit fir den Maastricht-Prozel3 gegeben waren.

Integrationspolitisch lieferte die EWS-Krise der Jahre 1992/93 den letzten Beleg, dald aus
der symmetrisch angelegten und als symmetrisch gedachten Wechselkursordnung (,, spirit of the
treaty") eine Leitwahrungsordnung wurde. Die Kindigung der Interventionsverpflichtung sei-
tens Deutschlands traf das EWS in seinem Kern und hinterlie3 ein Wechselkursgerippe, das
keinerlei Funktion mehr hatte. Das Geheimnis um die wirklichen ,rules of the game* war ge-
[Uftet.

Wahrungspolitisch fuhrte die EWS-Krise vor Augen, dal3 eine Leitwahrungsordnung
dem Fihrungdand eine Verantwortung zuwachsen [&i3t, die notfalls nationalstaatliche Interes-
sen hinter gemeinschaftliche Interessen zuriickstellen mul. Statt dessen hat die Bundesrepublik
die Ordnung miRRbraucht und trug damit zu deren Auflésung bei.*®*

161 Vgl. zu dem Dilemma des damaligen Ankerwahrungssystems und Fragen der K ooperationsnotwendig-

keit Kohler 1993.



152

4.4.3.5 Symmetrie zwischen Markt und Institutionen

Unter wahrungstechnischen Gesichtspunkten bezieht sich der Begriff der Symmetrie im
Rahmen einer Wechselkursordnung auf die Lastenverteilung bel der Verteidigung der Paritét.
Unter wahrungs- und integrationspolitischen Gesichtspunkten bezieht er sich auf die Frage der
Partizipationsmoglichkeiten der einzelnen Integrationsteillnehmer an der Gestaltung der Wech-
selkursordnung und ihrer Grundrichtung. Fal3t man den Begriff noch weiter, dann stellt sich die
Frage nach dem Verhdtnis von institutioneller Koordination und Marktkoordination, also dem
Verhdltnis von Wechselkursordnung und dem ihr beigestellten Devisenmarkt.

Im Rahmen des , Belgischen Kompromisses® waren die friheren EWV-Lander den au-
Rerhalb des Verbunds verbliebenen durch eine erhebliche Aufstockung des Kreditpotentials zur
Verteidigung der Wechselkurse entgegengekommen. Offensichtlich hielten die damaligen
Nicht-Schlangenlander dies fir ausreichend genug ingtitutionelle ,, Munition®, um die Wechsel-
kurse bel Spannungssituationen am Devisenmarkt zu verteidigen.’®® Im Verlauf der achtziger
Jahre, insbesondere gegen Ende des Jahrzehnts, als die EG-Kapitalmérkte fast restlos liberali-
siert wurden, zeigte sich das Gegenteil. Das an den Devisenmérkten transferierte Volumen
Uberstieg, wie die Franc-Krise im Sommer 1993 zeigte, selbst die Macht von grof3en Zentral-
banken, und es zeigte sich, dal3 die Zentralbanken - jedenfalls die eines von Abwertung be-
drohten Landes - in den bloRen Status von Marktteilnehmern herabgesunken waren.’®® Da in
dieser Situation auch die Solidaritét der Leitwahrungsnotenbank eingestellt wurde, vermochten
die politischen Institutionaliserungen nicht mehr symmetrisch auf die Marktkonstellation im
Sinne der Entfaltung einer Gegenkraft einwirken.

Die Bundesbank hatte die Asymmetrie in den Regelmechanismen des EWS anfanglich
bestritten und darauf beharrt, dal3 die Ordnung selbst durchaus auf Symmetrie beruhe. Die La
stenverteilung sei symmetrisch, asymmetrisch hingegen sei die unterschiedliche wirtschaftspo-
litische Ausgangslage der einzelnen Lander, die das Ziel des Verbunds, die Preisstabilitét, in
unterschiedlichem MaRe readlisierten.’® Spéter wurde argumentiert, dai? die an und fiir sich auf
Symmetrie hin angelegte Ordnung durch einen evolutorischen M arktprozef3 in eine asymme-
trisches Ordnung mit der D-Mark als Ankerwahrung verwandelt wurde.*® Wenn mit , evolu-
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Vgl. dazu die zeitgendssischen Interpretationen bei Hellmann (1979, S. 63ff.) und Wegner (1979, S.

Ahnlich wie der franzésischen Zentralbank erging es anderen Landern, z.B. Italien und Schweden.
,Die Vorstdlung, da3 es im Wechselkursverbund des EWS primér nur Anpassungdasten fur
Schwachwahrungslander gibt, entspricht jedoch nicht den Realitdten. Gerade die Bundesrepublik ist im EWS
wegen der zentralen Rolle der D-Mark immer wieder von Geldzufllissen aus den Partnerlandern betroffen, die
eine unerwinschte Ausweitung der Geldmenge und bei Erreichen der Limitkurse Interventionen zur Folge
haben. Solche den nationalen Ziel setzungen unter Umstanden stark zuwiderlaufende Entwicklungen lassen sich
nur verhindern oder auf ein ertrégliches Mal3 reduzieren, wenn die wirtschaftliche Entwicklung in allen Part-
nerlandern am Gebot der Geldwertstabilitét ausgerichtet ist und weitgehend parald verléuft. Dies verlangt
naturgemald von Landern, die Preisstabilitét noch nicht erreicht haben, eine besondere Anstrengung. Esist also
die Asymmetrie der Ausgangslage und nicht die Lastenverteilung im System, welche einzelne Lander zu be-
sonderen Anstrengungen zwingt" (Deutsche Bundesbank 1987, S. 71f.). Die Argumentation wirkt zirkul&r: das
EWS wurde begriifdt, weil es als Mittd dienlich war, eine Stabilitétszone in Europa zu etablieren, andererseits
wurde die fehlende Stabilitdt zu einer Art Voraussetzung ener (symmetrischen) Ordnung gemacht. Wenn alle
Lander preisstabil gewesen wéren - also Konvergenz vorge egen hétte -, hétte es des EWS nicht bedurft.

165 ,Anders a's im Abkommen von Bretton Woods hebt die Vereinbarung iiber das EWS keine nationale
Wahrung heraus. Mit der gemeinsamen Uberzeugung, der Inflationsbekdmpfung Vorrang einzurdumen und
mit der damit einhergehenden Orientierung an der deutschen Geldpoalitik ist der D-Mark die Rolle des Ankers
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torischem Marktprozefd* der unterschiedliche Rang der nationalen Wahrungen im Wahrungs-
wettbewerb gemeint war, dann stand dies in keinem Zusammenhang zum EWS, die Verwand-
lung des EWS in eine asymmetrische Ordnung wiederum war nicht Resultat von ,,Marktpro-
zessen®, sondern ging auf das institutionelle Vakuum in Hinblick auf die beschriebenen Wir-
kungsmechanismen (Asymmetrien im Interventionsfall, Devisenconstraint, Sterilisationsver-
halten) und seine ,Ausnutzung* durch die Bundesbank zurlick. Das Uber der Ordnung schwe-
bende latente Drohpotential, mit dem die Partner diszipliniert werden konnten, die Aufkindi-
gung der Interventionsverpflichtung, vervollstandigte die Asymmetrien der Ordnung.*®®

Unter diesen Aspekten zeigt sich das EWS als schwach-institutionelle Wechselkursord-
nung, die sich alerdings nicht durch einen evolutionaren Prozel3 in eine faktische Leitwah-
rungsordnung verwandelte, sondern durchaus unter aktiver Mitwirkung der Bundesbank, die
das unvollstandige Vertragswerk in ihrem Sinne ,,nachbesserte”. Von den beiden institutionel-
len Grundentscheidungen - der Standardwahl und der Interventionsverpflichtung - erwies sich
die Standardwahl als die wichtigere, nicht zuletzt weil die Interventionsverpflichtung nicht préa
zZise geregelt war und man sich in der Bundesrepublik darauf verstandigte, den Geist des Ver-
trages in dieser Beziehung nicht mitzutragen. Zur Konsequenz hatte dies, dal3 am Ende der
(Devisen)Markt sich durchsetzte und die Ordnung aufgelést wurde, allerdings nicht als Ergeb-
nis anolgymer Marktzwange, sondern weil die Ordnung politisch getffnet wurde fur die Markt-
kréfte.

4.4.4 Zum Systemcharakter des (realisierten) EWS

Ein Wahrungssystem, wie es die ehrgeizige Terminologie aus der Planungsphase noch
annoncierte, war das EWS ohne Zweifel nicht. Wenn die in Kapitel 2 zugrunde gelegten Krite-
rien fir ein Wahrungssystem herangezogen werden, fehlten dem EWS in erster Linie die beiden
Systemkomponenten einer supranationalen Institution (einschlief3lich eines gemeinsamen Fi-
nanzfonds) und eines supranationalen Reservemittels. Beide Komponenten erwiesen sich in der
Verhandlungsphase als so umstritten, dal3 man bereits friihzeitig Abschied davon nahm. Die

in einem evolutorischen Prozefd zugefallen. Es war und ist also letztlich der Markt, der unter den gultigen in-
stitutionellen Bedingungen einer Wahrung diese Rolle zuerkennt; es handelt sich folglich um eine Position auf
Abruf, die grundsétzlich zur Disposition steht, wenn die bisherige Ankerwéahrung ihrer Funktion nicht mehr
gerecht wird. Wenn man so will, hat also der angedeutete evolutorische Prozel3 das auf Symmetrie ange-
legte EWS in Richtung Asymmetrie gewandelt. In dieser Asymmetrie hat das System einen nominalen An-
ker erhalten, der - neben der im Abkommen festgelegten Wechselkursstabilitét - ein Mindestmall an Geld-
wertstabilitét sichert. Gerade deshalb ist es entscheidend, daf? die Ankerrolle im Wettbewerb um Stabilitét ver-
geben wird. Fir die Ambition des EWS, eine Zone der 'Stabilitét' in Europa zu schaffen, bedarf es dieser spezi-
fischen Form des Wahrungswettbewerbs. Die Forderung nach Symmetrie im Sinne einer ‘Mitbestimmung’
in der Geldpolitik der Ankerwahrung steht diesem Prinzip entgegen“ (Issing 1993, S. 7, Herv.d.Verf.).
DaRR die Leitwahrungsrolleim EWS grundsétzlich zur Disposition gestanden hat, darf bezweifelt werden. Bevor
es zum Leitwahrungswechsel gekommen ware, ware wohl die ingtitutionelle Konstruktion auseinandergebro-
chen.
166 Vor der EWS-Krise stellte sich noch keine rechte Klarheit tiber die Ursachen der Symmetrie-Asym-
metrie-Entwicklung ein. ,Es erweist sich somit, dal3 auch im EWS - obwohl symmetrisch konzipiert - eine
Reihe von Asymmetrien bestehen. Allerdings sind diese Asymmetrien nicht, wie im Bretton-Woodes-System,
Folge einer ex ante vorgegebenen Hegemonial-Position eines Landes, sondern sie haben sich vor alem aus
einer besonderen wirtschaftlichen Stellung der Bundesrepublik heraus langsam entwickelt* (Ohr 1990, S. 33).
167 Die Argumentation, da? sich das EWS mit Notwendigkeit zu einem Leitwéhrungsstandard entwik-
kelte, well die Funktionsbedingungen einer internationalen Geldwirtschaft dies gewissermal3en diktieren
(Thomasherger 1993, S. 179ff., Spahn 1995), hat sicher die Wahrungsgeschichte auf ihrer Seite. Das Mindeste,
dassiealerdings vergifdt, sind die Betelligten, die diesen Zwangen zum Durchbruch verhefen.
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Einrichtung eines regionalen Fonds reflektierte noch den wahrungssystemischen Ansatz der
Planungsphase; der Wechselkursordnung war er eigentlich fremd, und nicht zuféllig blieb er ein
einmaliger Anlauf. Ein Wahrungssystem der achtziger Jahre hétte sich auch zum grenziber-
schreitenden Kapitalverkehr auf3ern missen, zumal gerade auf diesem Gebiet in der Gemein-
schaft zum damaligen Zeitpunkt noch ein erheblicher Koordinationsbedarf bestand.

Wahrend das Bretton-Woods-Abkommen mit dem Wahrungsfonds und die EZU mit dem
Direktorium Uber supranationale Gremien verfigten, die auch mit mehr oder weniger komfor-
tablen Kompetenzen ausgestattet waren, war der personelle Tréger des EWS der nationalstaat-
liche Ausschul3 der Zentralbankprasidenten bzw. der Verwaltungsrat des EFWZ, der dlerdings
eine reine Buchungsagentur fir den sehr kurzfristigen Kredit blieb. Zu dem fir 1981 vorgese-
henen ingtitutionellen EWS, das mit dem EWF eine solche supranationale Institution vorsah,
kam es nicht mehr. Als Wechselkursordnung zeichnete sich das EWS dann gerade als national-
staatliche Kooperationsordnung aus, die - so jedenfalls war die Intention - mehr nach automati-
schen Mechanismen der Kursstabilisierung funktionierte und kaum diskretiondre Elemente ent-
hielt. Dal3 dann in der Vertragspraxis nicht nur bei Paritétsanderungen diskretionére Politik
betrieben wurde, sondern der Automatismus selbst ,, diskretiondr ausgehebelt” wurde, steht auf
einem anderen Blatt.

Ahnlich verhielt es sich mit der Systemkomponenten einer supranationalen Wahrungsre-
serve. Zwar war in den Ankindigungen ein Ecu mit allen internationalen Geldfunktionen vor-
gesehen, realisiert wurde aber ein Rumpf-Ecu, der sich zu nicht viel mehr als einer Rechen-
grofe entwickelte. Seine auf dem Papier bedeutende Funktion im Kontext des Abweichungsin-
dikators konnte er nicht ausfillen, da der Abweichungsindikator selbst zur Luftnummer wurde.
Sowohl der IWF als auch die EZU verflgten mit Gold, Dollar und SZR tber Ansétze suprana-
tionaler Gelder.

Die dritte Komponente fur ein systemisches EWS betraf den internationalen Kapitalver-
kehr. Verhielt es sich fur den IWF und die EZU noch so, dal? diesbezligliche Regulationen da-
mals Uberfllissig waren, da ein ungehinderter internationaler Kapitalverkehr alenfalls als Utopie
in einer fernen Zukunft lag und man wie selbstverstandlich von einem regulierten Kapitalver-
kehr als Normalzustand ausging, konnte dies fir eine Ende der siebziger Jahre gegrindete
Wahrungsordnung nicht mehr angefiihrt werden. Die in den sechziger und siebziger Jahren
entstandenen und angewachsenen Kapitalmérkte hatten bereits zum Zusammenbruch der IWF-
Ordnung beigetragen. Dal3 sie auch fur das EWS eine potentielle Gefahr darstellen konnten,
muidte den Grindungsstaaten klar sein, da sich die internationalen Kapitalmérkte auf3erordent-
lich dynamisch entwickelten. Das Thema der grenziberschreitenden Kapitalmarktregulation
wurde, soweit erkennbar, nicht einmal in der Planungsphase ertrtert. Gut zehn Jahre spéter
waren die Summen, die man fir den kurz- und mittelfristigen Kredit ausgehandelt hatte, ange-
sichts der an Devisenmérkten umgesetzten V olumina bestenfalls Schief3pulver gewesen.

Dem EWS mangelte es nicht nur an den genannten wahrungssystemischen Komponenten
im engeren Sinne. Zu fragen ist auch, inwiefern das EWS als Wahrungsordnung der Europai-
schen Gemeinschaft zukunftsweisenden integrationspolitischen Anspriichen gentigte, die Uber
die Herstellung stabiler Wahrungsverhéltnisse hinausgehen.'® Bot es also Ansatzpunkte, die
wenigstens fur eine wahrungssystemische Entwicklung nutzbar gewesen wéren? Der Frage
wird in Kapitel 5 weiter nachgegangen, an dieser Stelle geniigt der Hinweis, dal3 die Ver-

168 Sowohl der IWF-Vertrag als auch die EZU waren mehr as rein monetére Ordnungen. Ersterer war

Teil einer Weltwirtschaftsordnung - jedenfalls dem Anspruch nach -, letztere war verklammert, wie gesehen,
mit der Errichtung einer Handel sordnung.
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tragspraxis - trotz aler Reformvorschléage und -mal3nahmen (Basel/Nyborg) - in Anbetracht
der geschilderten Asymmetrien doch auf eine sehr restriktive Deutung als Wechselkursordnung
hinauslief.

Das Fehlen der Systemkomponenten und die fehlende Reformbereitschaft bewirkten, dal3
das EWS zu einem Wechselkursmechanismus denaturierte, der von einem Wahrungssystem
doch weit entfernt blieb. Damit stellte es eine eigentimliche Mischung aus Nationalem und
Internationalem dar, in deutlicher Distanz von anderen supranationalen Strukturen in den Ge-
meinschaftsvertrégen. Als Wechselkursordnung kam es mit einem relativ geringen Regelwerk
aus (Bofinger 1991, S. 341). Was aber wichtiger ist: nicht die geschriebenen, institutionalisier-
ten Regeln prégten die Ordnung, sondern ein Vakuum am Ordnungsrand, in das ungeschrie-
bene Regeln der internationalen Geldwirtschaft hineinstof3en konnten (Reserveconstraint,
Moglichkeit des Sterilisationsverhaltens und Suspendierung von der Interventionsverpflich-
tung). Anfangliche Beflirchtungen seitens des deutschen Neoliberalismus, bei dem EWS konnte
es sich um eine Neuauflage des Bretton-Woods-Systems handeln (Lehment 1978) bzw. es habe
sich um ein Zugestandnis an den franzosischen Monetarismus gehandelt (Schiemann 1983),
erwiesen sich als véllig unbegriindet.**

Aber auch als reiner Wechselkursmechanismus blieb das EWS , unsystematisch”. Als
Vertragswerk stellte es einen Flickenteppich dar, hatte ganz unterschiedliche Rechtsgualitét
und wies in der Quintessenz eine erhebliche Diskrepanz zwischen dem ,, spirit of the treaty” und
den wirklichen ,rules of the game" auf. Es gab ein Nebeneinander von Kreditfazilitéten (sehr
kurzfristiger, kurzfristiger, mittelfristiger Kredit), im mittelfristigen Kreditbereich auch eine
Doppelung zwischen der EWS-Fazilitdt und dem mittelfristigen Wahrungsbeistand im Rahmen
des EWG'. In Hinblick auf den Teilnehmerkreis schillerte die Ordnung. Zwar kam es nicht zu
dem Kommen und Gehen wie zu Zeiten des EWV, die Erweiterungsversuche in den neunziger
Jahren scheiterten aber oder waren mit haufigeren Kurskorrekturen verbunden. Wenig strin-
gent war auch das Verhdtnis zwischen Ecu-Korb und Wechselmechanismus. wahrend ale
Wahrungen der Mitglieddénder in den Ecu-Korb eingingen, nahm nur eine beschrankte Anzahl
an dem Wechselkursmechanismus teil.

Fur Nicht-EG-Lander sah der Vertrag den Status der Assoziation vor. Diese Lander wa-
ren in das Interventionssystem voll eingeschaltet (beiderseitige Interventionsverpflichtung mit
identischen Rickzahlungsverpflichtungen), was nicht Wunder nimmt, da es sich um einen
bankmalRigen Mechanismus handelte. Auf die beiden anderen Kreditlinien konnten sie nicht
zurlickgreifen, diese spielten aber auch fur den eigentlichen Teilnehmerkreis keine Rolle. Auch
eine Betelligung assoziierter Wéahrungen am Ecu-Korb war nicht vorgesehen. Die in Frage
kommenden Lander (Schweiz und Osterreich, Norwegen und Schweden, spéter auch Finnland)
nahmen den Status der Assoziation nicht in Anspruch. Die Pflichten aus dem Wechselkurs- und

169 Der Vergleich zu Planung und Praxis der IWF-Ordnung drangt sich férmlich auf. 1944 und 1979

wurden weitgehende Plane als Optionen eingebracht und als Verhandlungsergebnis unvollstandige Vertrage
geschlossen, die offen waren fur marktfunktionale Dynamiken. Eine ordnungspolitische Strukturierung des
Wahrungswettbewerbs vermochte weder das IWF-Abkommen noch das EWS vorzunehmen.

170 Die beiden mittelfristigen Kreditlinien, der mittelfristige finanzielle Beistand im Rahmen des EWS
und die Gemeinschaftsanleihe, wurden erst im Juni 1988 zu einem einheitlichen System von Zahlungsbilanz-
krediten zusammengezogen. Die kurzfristigen und mittelfristigen EWS-Kreditlinien wurden nie in Anspruch
genommen. Frankreich griff 1982, als esin Zahlungshilanzschwierigkeiten geriet, auf die EG-Gemeinschafts-
anleihe zurtick (vgl. Herz 1994, S. 29f.).



156

I nterventionsmechanismus wurden bel gleichzeitigem Ausschlul® von den Beistandsmechanis-
men und der Entscheidungsfindung als zu gravierend eingeschétzt.*"

Schon in der Startphase war damit klar, dal3, wenn es nicht zu den fir 1981 angekln-
digten Komplettierungen kommen wuirde, das EWS mehr ein Reprint des EWV darstellen
wiurde, as eine genuin neue Ordnung. Die damaligen Chronisten waren sich uneinig. Wéahrend
die eine Seite, wohl in der Hoffnung auf die geplanten Anderungen, das EWS als wahrungs-
technische Innovation kommentierte (z.B. Wegner 1979, Andersen 1979, Y persele/ Koeune
1985, S. 491f.), fiel der Kommentar der anderen Seite niichterner aus: es handele sich um eine
um die Mitgliedschaft Frankreichs umetikettierte Schlange - ,, Die Schlange fral3 den Korb*, so
eine Schlagzelle -, die es diesem Land ohne grof3en Gesichtsverlust ermdglichen sollte, wieder
an einem europaischen Wechselkursverbund teilzunehmen (Cezanne/Mdller 1979).

Die Wahrheit liegt dichter an der zweiten Wertung. Gegenlber der Interimsldsung des
EWV brachte das EWS wenig an praktizierter institutioneller Innovation. Wenn die Bilanz zum
EWS dennoch positiv ausféllt, dann aus zwei Grinden. Zum einen begriindet sich die positive
Wertung aus dem Festhalten an der unbegrenzten Interventionsverpflichtung und den damit
verknipften Intentionen einer egalitdren und solidarischen Wechselkursordnung, auch einge-
denk der Tatsache, dal? diese Kernelement einer européischen Wahrungsordnung faktisch aus-
gehebelt wurde. Wahrungsgeschichtlich blieb damit der Anspruch auf eine Uberwindung des
Wahrungswettbewerbs und damit letztlich auf eine Wahrungsunion gewahrt. Zum anderen
begriindet sich die positive Wertung aus dem verdnderten Verhalten der Nationalstaaten in
ihren wirtschaftspolitischen Zielsetzungen. Der in diesem Zusammenhang gefiihrte Disput in
der Literatur (vgl. Herz 1994, S. 177ff.), ob die Wechselkursordnung das veranderte stabili-
tétspolitische Verhalten generiert habe - so die Anwaélte des EWS - oder ob es der Ordnung
Uberhaupt nicht bedurft hdtte und einzig und allein das wirtschaftspolitische Bekenntnis der
Staaten zur Stabilitétspolitik die neue Phase eingeleitet habe - so die deutschen Skeptiker -, ist
letztlich zirkuldr angelegt. Beides, der ordnungspolitische Gestaltungswille in den &uf3eren
Wahrungsbeziehungen wie auch die Umorientierung in der nationalen Stahilitatspolitik, sind
zwel Seiten einer Medalille. Das eine hétte es ohne das andere nicht gegeben.

Zur Frage der wahrungssystemischen Bilanz des EWS gehort am Ende aber noch ein an-
derer Aspekt. Alsinformelle Leitwahrungsordnung, in die es sich verwandelt hatte, erzielte das
EWS die gleichen Resultate wie ein supranationales Wahrungssystem. Im Funktionskern ver-
harrte es zwar im Status eines Wechselkursmechanismus, im Ergebnis formte es aber eine be-
achtliche Konvergenz in der wirtschaftspolitischen Ausrichtung. Diese stabilitdtspolitische
Konvergenz wurde erzeugt durch die Bundesbank, die als quasi-supranationales Zentrum die
Wahrungspolitik der Gemeinschaft steuerte, indem sie eine geschickte Verquickung des Wech-
selkursmechanismus mit vorausgesetzten Funktionselementen der internationalen Geldwirt-
schaft vornahm. Die Wirkungsweise der Kursstabilisierung imitierte institutionell marktméal3ige
Mechanismen. Die D-Mark wurde zur Reservewahrung der Ordnung, obwohl man sich in der
Bundesbank immer gegen eine solche Entwicklung gestraubt hat. Nicht zuletzt die Vorgaben in
der Kapitalverkehrspolitik durch die Bundesrepublik erzwangen eine Vereinheitlichung auf
diesem Sektor und trugen insgesamt dazu bei, dal3 die Wechselkursordnung doch in grof3em
Einklang mit den Mechanismen des Wahrungswettbewerbs funktionierte.

e Das Beispiel Osterreichs belegt, daRR man die Ordnung nicht brauchte, um Wechselpolitik zu betreiben.
Durch eine an der D-Mark orientierte Geld- und Wahrungspolitik (D-Mark-Pegging durch Selbsthindung) war
man gleichsam , stilles Mitglied” der Ordnung. Die skandinavischen Lander, die seit 1990 an den Ecu ange-
bunden waren, gaben das Pegging wahrend der EWS-Krise auf.
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BF/LF | DK DM FF IRP ITL NLF STG PES ESC
24.09.1979 -30 | +20
30.11.1979 -4,8
23.03.1981 -6,0
05.10.1981 +55 | -30 -30 | +55
22.02.1982 -85 -30
14.06.1982 +425| -575 -275 | +4,25
21.03.1983 +15 | +25 | +55 -25 -35 -25 +35
22.07.1985 +20 | +20 | +20 | +20 | +20 -6,0 +2,0
07.04.1986 +10 | +10 | +30 -30 +3,0
04.08.1986 -8,0
12.01.1987 +2,0 +3,0 +3,0
08.01.1990 -37
14.09.1992 +35 | +35 | +35 | +35 | +35 -35 +35 | +35 | +35 | +35
17.09.1992 -5,0
21.11.1992 -6,0 -6,0
30.01.1993 -10,0
14.05.1993 -8,0 -6,5
06.03.1995 -7,0 -35

Anmerkungen: BF/LF = Belgischer/Luxemburgischer Franc; DK = Dénische Krone; DM = Deutsche Mark; FF
= Franzosischer Franc; IRP = Irisches Pfund; ITL = Italienische Lira; NLF = Niederlandischer Gulden; STG =

Pfund Sterling; PES = Spanische Peseta; ESC = Portugiesischer Escudo.

Quelle: Ungerer 1997, S. 174.
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4.5 Die Kapitalverkehrspolitik der Gemeinschaft in der Wechselkursphase
(1958-1990)

Alle wahrungspolitischen Institutionalisierungen der Nachkriegszeit hatten sich auf die
eine oder andere Weise mit der Frage auseinanderzusetzen, wie mit dem grenztiberschreitenden
Kapitalverkehr umgegangen werden sollte. Weltwirtschaftskrise und Kriegszeit hatten nicht
nur die handelspolitischen Bander zwischen den Nationen zerrissen, sondern auch daftir ge-
sorgt, dal3 ein internationaler Kapitalverkehr und die Konvertibilitdt der Wahrungen mit Aus-
nahme des Dollars nicht mehr gegeben waren. Im folgenden geht es darum, die Antworten, die
die verschiedenen wirtschaftspolitischen Institutionaliserungen der Nachkriegszeit auf die
Frage des Umgangs mit dem grenziiberschreitenden Kapitalverkehr gaben, nachzuzeichnen,
wobei die einschlégige Politik der Gemeinschaft im Mittelpunkt stehen wird. Dabei wird sich
zeigen, dal3 bis zur vollstéandigen Liberaisierung des Kapitalverkehrs, wie se mit dem EUV
beschlossen wurde, eine lange Wegstrecke zu bewdltigen war, die durch Regulationserfolge
und -miRerfolge gekennzeichnet war.

Der systematische Zusammenhang zwischen dem grenziiberschreitenden Kapitalverkehr
und den unterschiedlichen Wahrungsordnungen wurde in Kapitel 2 dargestellt, so dal3 an dieser
Stelle knapp rekapituliert werden kann. Die Zahlungsunion stellt mit dem Konvertibilitétsziel
die Voraussetzung daflr dar, dal3 es Uberhaupt zu internationalen Kapitalbewegungen kommen
kann. Die Wechselkursordnung beléf3t die Regulation des Kapitalverkehrs in nationalstaatlicher
Hand, setzt as Ingtitution aber definitionsgemald die Existenz eines internationalen Kapital-
marktes (Devisenmarkt) voraus, da sie die Preishildung an diesem Markt qua Institution regu-
lieren will. Das Wahrungssystem in seiner |dealgestalt reguliert sowohl den Wechselkurs wie
den Kapitalverkehr, wobei in einer fortgeschrittenen Phase der Kapitalverkehr weitgehend libe-
ralisert sein kann. In der Wahrungsunion entféllt definitionsgemald die Regulation des grenz-
Uberschreitenden Kapitalverkehrs, von Interesse ist aber einerseits, ob der freie Kapitalverkehr
zur Voraussetzung oder zum Resultat der Wahrungsunion gemacht wird, und andererseits, wie
ordnungspolitisch mit dem neu entstandenen Finanzsektor in der Wahrungsunion umgegangen
wird. Die anstehenden Ausfihrungen beschéaftigen sich dem Thema des Kapitels folgend haupt-
sichlich mit der Kapitalverkehrspolitik der Gemeinschaft in der Wechselkursphase.*"

4.5.1 Einige grundsitzliche Uberlegungen

Systematisch kann der grenziiberschreitende Kapitalverkehr unterschieden werden nach
Fristigkeit (kurz-, mittel- und langfristig), nach Anlageform (leistungs- oder anlagebezogen

12 Die Darstellungsebene kann wie folgt verdeutlicht werden: GeméaR der Fragestellung der Arbeit geht
es nicht um die Uberpriifung der neoklassisch-giiterwirtschaftlichen Blickweise auf den Kapitalverkehr, wie sie
dem EWGV und den damaligen Diskussionen zugrunde lag. Auch die Erérterung der Vor- und Nachteile einer
bestimmten Kapitalverkehrspolitik steht nicht im Mittelpunkt. Worum es vielmehr geht, ist 1.) die Integrati-
onsgeschichte auf diesem Gebiet zu skizzieren, 2.) den politisch-institutionellen Umgang mit dem Kapitalver-
kehr herauszuarbeiten und 3.) die Schritte nachzuzeichnen, die zu der génzlich veranderten Realitéat der acht-
ziger und neunziger Jahre gefiihrt haben. Geraten diese Aspekte in Vergessenheit, geht verloren, dald die inter-
nationale Geldwirtschaft der Gegenwart selbst eine Geschichte hat. Anders formuliert, daid institutionelle Mal3-
nahmen die Marktmechanismen herstellen. In den Ausfihrungen wird auch nur am Rand die Frage der Mach-
barkeit einer internationalen oder supranationalen Kapitalverkehrspolitik aufgenommen. Es wird einfach un-
terstellt, daf? eine solche Poalitik bel ausreichendem Willen der Akteure moglich gewesen wére.
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bzw. realwirtschaftlich oder finanzwirtschaftlich), nach Motivation der Kapitalbewegung (z.B.
konjunkturell bedingte Kapitalstrome oder solche, die auf bestimmten Wechselkurserwartun-
gen beruhen)*™ und nach Auswirkungen (erwiinschte Kapitalstréme oder unerwiinschte, d.h.
solche, die z.B. eine as angemessen erscheinende Paritét ,,bedrohen”). Fur eine Ordnungspoli-
tik der Kapitalbewegungen kommen nur die beiden ersten Kriterien in Frage, die beiden letzte-
ren sind mehr von analytischem bzw. wirtschaftspolitischem Interesse.

Ordnungspolitisch kann mit dem grenziberschreitenden Kapitalverkehr ganz unter-
schiedlich umgegangen werden. Vier Moglichkeiten lassen sich unterscheiden: die Regulation
in einem internationalen (zwischenstaatlichen oder supranationalen) Abkommen (Fall 1), die
nationalstaatliche Regulation bel Abwesenheit einer internationalen Verstandigung (Fall 2), die
Devisenumsatzsteuer (Fall 3) und die unbeschrankte Liberaliserung als Maldnahme der negati-
ven Integration (Fall 4). Als Beispiel fiur Fall (1) kénnen der EWGV und die Regulationsversu-
che der Kommission in den sechziger und siebziger Jahren angefuihrt werden. Das IWF-Ab-
kommen liegt gewissermal3en zwischen Fall (1) und Fall (2), da es in seinen Statuten die natio-
nalstaatliche Regulation lediglich fir zuléssig erklarte, ohne dabei ein gemeinsames Vorgehen
zu skizzieren. Der Fall (2) pragte die faktische Situation in Europa seit dem Ubergang zur
Konvertibilitdt 1958 bis 1990, da den européischen Regulationsversuchen kein Erfolg beschie-
den war. Der Fall (3) geht auf einen Vorschlag von Tobin (1978) zurtick, hat aber nie Eingang
in die wahrungspolitische Wirklichkeit gefunden.*™ Der Fall (4) schlieRlich beschreibt die Si-
tuation, wie sie in Europa seit 1990 besteht, als der grenziberschreitende Kapitalverkehr
grundsétzlich liberalisiert wurde.*”

Im Keynes-Plan fir die Konferenz in Bretton Woods, so berichtet die einschlégige Lite-
ratur, spielte die Kontrolle des Kapitalverkehrs eine zentrale Rolle. Allerdings wird hier meist
etwas Ubersehen. Kapitalflucht und ungewollter Kapitalimport kénnten, so Keynes” Annahme,
fur kein Land von Interesse sein. Die Kontrolle des Kapitalverkehrs sollte daher ein dauerhafter

173 Auf der Motivationsebene kénnen fiinf Stréme unterschieden werden: strukturell bedingte, konjunktu-

rell bedingte, Kapitalstrome, die durch eine laxe Geld- und/oder Fiskalpolitik induziert werden, Strome, die auf
Wechsel kursénderungserwartungen beruhen und schliefdlich desorientierte Kapitalbewegungen (Sievert 1986,
S. 339ff.).

174 Daesin der Arbeit um den institutionellen Umgang mit dem grenzilberschreitenden Kapitalverkehr
im Rahmen der monetéren Integrationsgeschichte Europas und nicht um das Fir und Wider einer Devisenum-
satzsteuer geht, kann die sogenannte Tobin-Steuer a's solche aul3er Betracht bleiben. Soviel kann aber ange-
merkt werden: Tobin zielte mit seinem Vorschlag darauf, durch die (milde) Besteuerung der Kapitalstrome die
Kursausschlége an den international Devisenmérkten zu dampfen (,to throw some sand in the wheels of our
excessively efficient international money markets’, Tobin 1978, S. 154), um der nationalstaatlichen Wirt-
schaftspalitik mehr Spielrdume zu erhalten bzw. zu eréffnen. Es ging ihm also letztlich um das gleiche Pro-
blem, wie es durch Wahrungsordnungen bearbeitet werden soll. Die Devisenumsatzsteuer stellt gegentiber der
Wahrungsordnung zweifellos die einfachere ordnungspolitische Lésung dar, mufite aber, wenn sie wirklich
funktionieren sollte, universell, d.h. weltweit eingefiihrt werden. Damit ist auch zugleich das Hauptproblem der
Devisensteuer benannt: Aul3enseiter haben einen Anreiz sich der Besteuerung zu entziehen. Sie ist ohne Zwei-
fel die marktwirtschaftlich eeganteste Losung, da sie von dem Grundsatz der Besteuerung einer Markttransak-
tion ausgeht. Vgl. zum Uberblick tber die Diskussion um die Tobin-Steuer Ul Hag u.a. 1996. Zu einer Art
nationaler Tobin-Steuer wurde seitens der Lander, die sich gegen den unerwiinschten Kapitalimport stréubten,
immer wieder gegriffen, z.B. von den USA 1963 bel der Einfiihrung der Zinsausgleichssteuer und der Bundes-
republik zu Beginn der siebziger Jahre.

s Zweierlei ist zu beachten: 1.) die negative Integration der Kapitalverkehrsiberalisierung in einer Inte-
grationsgemeinschaft stellt selbst eine Ingtitutionalisierung dar, bedeutet nicht einfach den Ersatz eines Regu-
lationsmechanismus durch einen funktionalen Marktzusammenhang; 2.) negative Integrationen sind nicht per
se weniger komplex als positive Integrationen. Die ordnungspolitische Kombination eines Binnenmarktes mit
unterschiedlichen Wahrungen und freiem Kapitalverkehr ist komplexer als die Konstellation eines nationalen
Wahrungs- und Handel sraums ohne Kapital verkehrskontrollen.
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Bestandtell der Nachkriegsordnung sein. Erforderlich sei die Erfassung aller Transaktionen,
auch der des laufenden Verkehrs, obwohl es generelle Erlaubnisse fir reale Transaktionen ge-
ben sollte. In den ,Proposals’ wird ferner hervorgehoben, dal? die Kapitalverkehrskontrolle an
beiden Enden (,,on both sides of the end”) einsetzen misse, also beim Import wie beim Export,
ansonsten bliebe sie wirkungdos. Unter Integrationsgesichtspunkten war damit eine Harmoni-
serung der Kapitalverkehrspolitik zwischen Stark- und Schwachwahrungsdandern angespro-
chen. Eigentimlich unverbindlich blieb Keynes alerdings in der ingtitutionellen Verankerung
seiner Vorstellungen: letztlich belield er es bei der Empfehlung, dal? die Mitgliedstaaten der
Clearing Union das , perfektionierte’ britische Kontrollsystem tbernehmen sollten. Eine uni-
verselI%g(apitalverkehrskontrolle gehdre im Ubrigen nicht zu den Essentials einer Clearing
Union.

Die Articles of Agreement des | WF-Abkommens stellten es schlief3lich den Mitgliedsan-
dern frei, wie sie mit internationalen Kapitalbewegungen umgehen wollten. Die Regulierung
war ausdricklich erlaubt, und der ungehinderte internationale Kapitalverkehr war kein genui-
nes Ziel des Abkommens, nicht einmal der Begriff des Kapitalmarktes tauchte auf.*’” Als im
Herbst 1947 das Experiment der Pfund-Konvertibilisierung in eéinem Desaster endete, war Klar,
dai3 selbst zwischen wahrungspolitischen Kernlandern keine Rede von einem unbeschrankten
Kapitalverkehr sein konnte. Mit Ausnahme der USA waren ale Lander fur lange Zeit auf die
Regulierung angewiesen.

Bis weit in die sechziger Jahre hinein galt daher der unbeschrankte internationale Kapi-
talverkehr as ferne Utopie und wirklichkeitsfremdes Projekt (vgl. Grof3 1970, S. 25 und
Hauser 1972, S. 9).'® Bis 1958, as die EZU aufgelést wurde, konnte von einem internationa-
len Kapitalverkehr - vom Dollar abgesehen - gar nicht die Rede sein. In den Folggjahren wurde
die Welt der internationalen Wahrungspolitik von mehr oder weniger weitreichenden Kapital-
verkehrsregulierungen beherrscht, UberschuRlander regulierten gegebenenfalls den uner-
wunschten KapitalzufluR, Defizitlénder den unerwiinschten Kapitalabfluf3.

176 .1t would, therefore, be of great advantage if the United States, as well as other members of the Clea-
ring Union, would adopt machinery similar to that which the British Exchange Control has now gone a long
way towards perfecting. Nevertheless, the universal establishment of a control of capital movements cannot be
regarded as essential to the operation of the Clearing Union; and the method and degree of such control should
therefore be left to the decision of each member State” (Keynes 1943, S. 31). In dieser Hinsicht sind die Ar-
ticles of Agreement des Bretton-Woods-Abkommens durchaus Keynesschen Vorstellungen gefolgt: in Artikel
X1V UberlieRfen sie die Kontrolle des Kapitalverkehrs jedem Mitgliedstaat und ermunterten sogar in gewisser
Weise dazu.

1 Im Artikel VI hief es unter Abschnitt 3: , Die Mitglieder kénnen digjenigen MaRRnahmen treffen, die
notwendig sind, um internationale Kapital bewegungen zu regulieren. Kein Mitglied darf indessen diese Mal3-
nahmen in einer Art und Weise treffen, dai3 (...) die Zahlungen fir laufende Geschéfte eingeschrankt oder Ka-
pital iberweisungen zur Erfillung von Verbindlichkeiten ungebihrlich verzogert werden” (Bundesgesetzblatt,
1952, Teil 11, S. 644). Das Abkommen unterschied zwischen Artikel-X1V-Landern, denen eine umfassende
Devisenbewirtschaftung zugestanden war, und Artikd-VIII-Landern, die den Zahlungsverkehr (,on current
account”) liberalisieren wollten. Kapitalverkehr im Zusammenhang mit Direktinvestitionen oder gar in Fi-
nanzanlagen war gar nicht erwahnt.

18 Hauser (1972, S. 9) hidt in Hinblick auf die Articles of Agreement des IWF-Abkommens fest: , Das
Abkommen von Bretton Woods hat sich bescheidenere Ziele gesteckt, als uns heute wiinschenswert erscheinen
mag. Es hat, wenn Uberhaupt, dann erst in eéinem fernen goldenen Zeitalter, die freie Konvertierbarkeit der
Wahrungen und einen ungehemmten Kapitalverkehr gesehen”. In einer Untersuchung zur Liberalisierung des
Kapitalverkehrs aus dem Jahr 1970 hief es: ,Die darin (in der Liberalisierung des Kapitalverkehrs, d.Verf.)
liegende Vorstellung eines Verzichts auf die Verwirklichung nationaler Belange mag wegen ihrer oft behaup-
teten Realitdtsferne beim Leser auf Unverstandnis gestoRen sein und den Vorwurf einer unkritischen Vermen-
gung von Utopie und konkreter wirtschaftspolitischer Forderung provoziert haben” (Grol3 1970, S. 25).
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Dal? der grenziiberschreitende Kapitalverkehr in der Nachkriegszeit vollstandig ungeord-
net blieb - von der Ausnahme des EWGV einmal abgesehen -, mul3 angesichts der sonstigen
Tendenz zu internationaler Regulation und Institutionalisierung verwundern.*”® Ungewdhnlich
ist der Sachverhalt insbesondere angesichts der Tatsache, dal3 die Marktordnung zu den Es-
sentials der wirtschaftlichen Verfaltheit in der westlichen Welt gehort. Die Frage, warum es zu
der ,Unordnung” gekommen ist, kann am Ende wohl nicht schliissig beantwortet werden.'®
Fest steht, dal? die ,,Unordnung” in ihrer Gesamttendenz durch das Verhalten der liberalisie-
rungsfreundlichen Lander gepragt wurde. Sie gaben den Rhythmus im ,, Gesamtspiel” vor und
setzten die Regulationdander, in der Regel identisch mit den Defizitlandern, durch ihr Verhal-
ten unter Druck: wirksam beeinflussen lassen sich internationale Kapitalstrome nur, wie oben
angedeutet, wenn Konsens besteht, dal3 ,,an beiden Seiten des Endes’ kontrolliert wird. Mit
dem ingtitutionellen Versdumnis konnten sich Finanz- und Devisenmérkte in ein ordnungspoli-
tischen Vakuum hinein entwickeln und damit die zentrale Konstitutionsbedingung fir eine in-
ternationale Geldwirtschaft, die nach den Regeln des Wahrungswettbewerbs funktioniert, ge-
legt werden (Thomasberger 1993, S. 43). Es war also alles andere as eine vernachlassigens-
werte Grof3e oder ein technisches Detail, das die Akteure Ubersehen hatten.

Erste Offnungstendenzen ergaben sich bereits 1953, als mit der Zulassung der Devisen-
arbitrage in einem begrenzten Umfang Devisenmérkte entstanden. Bis zur Auflosung der EZU
und der damit eingefUhrten partiellen Konvertibilitét einiger wichtiger Welthandeldander im
Jahr 1958 konnte von der Existenz eines internationalen Kapitalmarktes allerdings kaum ge-
sprochen werden. Soweit er Uberhaupt bestand, war er beschrankt auf die USA. Erst mit der
Konvertibilitdtsentscheidung begann sich ein internationaler Kapitalmarkt zu entwickeln, der
sich zunéchst in New Y ork ansiedelte, das London als internationales Finanzzentrum wahrend
des Goldstandards abloste. Der Markt verlegte sich 1963 von New Y ork nach London zurick,
als die USA durch die Einfihrung der Zinsausgleichssteuer die Kreditaufnahme von Europaern
einschrénken wollten."® Die Wahl fiel auf London, nicht weil GroRbritannien intern eine be-
sonders liberale Kapitalverkehrspolitik betrieb - im Gegentell: fur Inlander blieb der britische
Kapitalmarkt strikt reguliert -, sondern weil ausschlie3lich fur Audéander ein besonders hohes
Mal3 an finanziellen Freiheiten bestand. Der sich entwickelnde Euro-Bondmarkt blieb fir zehn
Jahre ausschliefdlich auf Europa beschrankt und globalisierte sich dann, als die USA 1973 dle

179 Das eigentiimliche Phanomen, dai? die Entwicklung des internationalen Kapitalmarkts sich jenseits

jeden Ordnungsrahmens vollziehen konnte, beschrieb Hauser (1972, S. 15) wie folgt: ,,Da der internationale
Kapitalverkehr in der Wahrungsordnung von Bretton Woods sich selbst Uberlassen blieb, hat sie, vermutlich
unbewuf3 und ungewollt, die Voraussetzungen fir die heutige ‘Verfassung' des internationalen Kapitalmarktes
und des internationalen Kapitalverkehrs geschaffen. Dieser Markt ist weitgehend identisch mit dem Euro-
Bondmarkt, und er existiert und arbeitet nach dem Laisser-Faire-Prinzip, losgel6st von jeglicher internationa-
len Vereinbarung, von international verbiirgter Ordnung oder von Bindungen an nationale Mérkte. (...) Die
autonome, von keiner Regierung oder internationalen Organisation Uberwachte Ordnung dieses Markts be-
wirkt, dai3 sich seine Zentren jewells dort bilden und dorthin wandern, wo Konvertibilitét und Freizlgigkeit
eine ungehinderte Entfaltung erlauben. Dieses Gehilde, grof3artig und fragil zugleich, ist eine der unvorherge-
sehenen und ungebetenen Folgen der Ordnung von Bretton Woods.”

180 Ob es sich dabei um eine theoretische Normentscheidung im Wortsinne gehandelt hat (so Thomasber-
ger 1993, S. 43), kann bezweifelt werden. Vieles spricht dafir, dal3 es ein ,zufélliges’ oder unbewufdtes Ergeb-
nis war, was nicht gerade untypisch fir die internationalen Wahrungsbeziehungen wére. Die Akteure gingen
moglicherweise von der Regulationsmacht der Nationalstaaten aus, vielleicht auch von der Einsicht auf seiten
der Glaubigerlander. Andererseits spricht die Option der Bundesrepublik (u.a. bei den EWGV-Verhandlungen)
durchaus fur eine bewul3te Normentsche dung.

181 Die USA begriindeten ihre MaRRnahme damit, daf sich ihre Zahlungshilanz durch den ungehinderten
Zutritt auslandischer Emittenten zum amerikanischen Kapitalmarkt und die hohen Direktinvestitionen von US-
Firmen unertréglich passiviere.
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kapitalverkehrspolitischen Restriktionen aufhoben (Kindleberger 1984, S. 452f.).*? Die Zen-
tren des internationalen Kapitalmarktes entwickelten sich dort, wo die grofite Freiztigigkeit
herrschte (London). Die Wahrungen - mit Ausnahme des Dollars - wurden internationale An-
lagewdhrungen, die auf einem moglichst freilen Kapitalverkehr ruhten (die D-Mark, der
Schweizer Franken, der hollandische Gulden).'®®

4.5.2 Die Regulation des Kapitalverkehrs im EWGV

Nachdem die Bestimmungen des IWF-Abkommens in Hinblick auf den Kapitalverkehr
ausgesprochen unspezifisch geblieben waren und sich Mitte der flnfziger Jahre ein Erfolg der
EZU abzeichnete, standen die Européer anldllich der Aushandlung des EWGV vor der Frage,
wie mit dem grenziberschreitenden Kapitalverkehr umzugehen sai. In der Gemeinschaft war
dabei von Anbeginn an klar, dald auf diesem Gebiet ein Ordnungsrahmen geschaffen werden
miite und sich der Konstruktionsfehler des IWF-Abkommens nicht wiederholen dirfte. Denn
wére es auf dem Gebiet des Kapitalverkehrs bei unkoordiniertem Vorgehen geblieben bzw.
waére nach der Methode der negativen Integration verfahren worden, hétte das die européische
Integration, die von einer spezifischen Pramisse ausging, empfindlich gestort.

Innerhalb eines marktwirtschaftlich verfalten Binnenmarktes, der zugleich einen einheit-
lichen Wahrungsraum darstellt, gibt es definitionsgeméald keinen Devisenmarkt. Fir eine Ge-
meinschaft, die das reawirtschaftliche Ziel des Gemeinsamen Marktes bzw. Binnenmarktes
zum zentralen Ansatz der Integration erkoren hat, tritt in das Marktgeflige ein zusétzlicher
Markt, der Devisenmarkt, und ein zusétzlicher Preis, der Wahrungpreis, hinzu. Eine solche
spezifische Marktanordnung mufdte sich das Ziel setzen, ale Einfllisse seitens des zusétzlichen
Marktes auf die Faktoralokation und die Wettbewerbsbedingungen zu neutraliseren. Die
realwirtschaftliche Integrationspramisse der Gemeinschaft legte also sowohl eine Wechselkurs-
ordnung wie auch die Kapitalverkehrskontrolle nahe. Diese Tendenz wurde noch bestérkt
durch die zweite Integrationspramisse, das Ankniipfen am Nationalstaat, also dem Ziel, natio-
nalstaatliche Wirtschaftspolitik innerhalb des Integrationsrahmens beizubehalten bzw. zu er-
maoglichen. Der grenziberschreitende Kapitalverkehr konnte, wenn es bei einem gegebenen
Wechselkurs zu unvorhergesehenen und ungewollten Stromen gekommen wére, die nationale
Wirtschaftspolitik empfindlich stéren, so dal? die Regulation dieser Strome nahelag.

Die Bestimmungen des EWGV zum Kapitalverkehr (Artikel 67 - 73) sind aso nur zu
verstehen, wenn erstens berticksichtigt wird, dal3 das nationalstaatliche Souveranitatsprinzip in
Hinblick auf die Wirtschafts- und Wahrungspolitik zum Ausgangspunkt der Integration erho-
ben wurde und zweitens die realwirtschaftlich-handelspolitische Ausrichtung des Vertrags in

182 In der Entstehungszeit des Euro-Bondmarktes sah die Marktordnung firr internationale Anleihen sehr

unterschiedlich aus: die Schweiz und die Bundesrepublik waren am liberalsten, fir beide Lander galt eine Art
Selbstkontrolle der Banken, die auf eine Kontingentierung hinauslief. Grofdbritannien 6ffnete den Markt als
Off-shore-Markt, wobel das Pfund nicht zur Anleihewahrung werden konnte. In den USA gab es Uberhaupt
keinen Markt, aber die US-Wahrung wurde zur Hauptanleihewahrung. Holland, Frankreich und Japan prakti-
Zierten eine staatliche Genehmigung internationaler Anleithen. Bemerkenswert ist, dald sich in dieser Zeit un-
abhangig von den weithin durchgefihrten Kapitalverkehrskontrollen dieser internationale Markt entwickeln
konnte (vgl. Guth 1973, S. 162ff.).

183 In der Entstehungszeit des internationalen Kapitalmarktes, den sechziger Jahren, war die Bundesrepu-
blik das einzige Land, das den Zugang auslandischer Emittenten zu seinem Kapitalmarkt nicht durch eine
Genehmigungspflicht fir Audandsanleihen beschrénkte. Dadurch entstand ein enormes Liberalisierungsge-
falle.
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Rechnung gestellt wird; letztere beabsichtigte einen Gemeinsamen Markt herzustellen, was
damalsim Kern auf eine Zollunion hinauglief.

Die vollstandige und sofortige Liberalisierung des Kapitalverkehrs, insbesondere was den
kurzfristigen, nicht ertrags-, sondern sicherheitsorientierten Kapitalverkehr angeht, hétte die
Gefahr heraufbeschwdren kénnen, dal3 die nationale Wirtschaftspolitik ausgehebelt worden
waére. Die aber war gerade zum konstituierenden Prinzip des Vertrags gemacht worden. Ande-
rerseits hétten Uber den Kapitalverkehr induzierte Wechselkursveranderungen das Funktionie-
ren des Gemeinsamen Marktes, soweit er die Zollunion betraf, stéren konnen. Aufwertungen
wirken Uber die Importverbilligung wie Zollsenkungen, tGber die Exportverteuerungen wie Zu-
satzzolle. Umgekehrt bei Abwertungen.’® Sollte das gemeinsame Projekt der Zollunion also
nicht durch Wechselkursschwankungen verkompliziert werden, mul3te an dieser Front fir eine
gewisse Ruhe gesorgt werden. Es entsprach daher der Logik des Vertrages, die Liberalisierung
des Kapitalverkehrs zu konditionieren und die grof3ziigigen Regelungen, die ansonsten in Hin-
blick auf die sogenannten Grundfreiheiten formuliert wurden, restriktiv zu handhaben.™®

Sachlich ist zunéchst zu unterscheiden zwischen der innergemeinschaftlichen Kapitalver-
kehrspolitik und der Kapitalverkehrspolitik gegenliber Drittstaaten. Héatte die Gemeinschaft das
gleiche Verfahren wie bei der Zollunion angewandt, wére es zu bindenden Mal3nahmen nach
innen und auf3en gekommen. In Hinblick auf den AulRenverkehr kam es allerdings, wie gezeigt
wird, nur bedingt zu einer Harmonisierung.

Die zentrale kapitalverkehrspolitische Restriktion wurde in Artikel 67, Abs. 1 formuliert:
der Kapitalverkehr sollte innerhalb der Gemeinschaft in der Ubergangszeit schrittweise™ von
Beschrénkungen freigemacht werden, ,,soweit es fir das Funktionieren des Gemeinsamen
M arktes notwendig ist”.*®* Die Soweit-Kondition meinte den auf ein Grundgeschaft bezoge-
nen Kapitalverkehr, spielte also zum einen auf die Zollunion sowie die Sektorpolitiken (Waren-
und Diengtleistungsverkehr) und zum anderen auf solche Kapitalbewegungen an, die mit der
Verwirklichung der reawirtschaftlichen Grundfreiheiten zusammenhingen, also etwa Zahlun-
gen im Rahmen der Redlisierung des Niederlassungsrechts fur Unternehmen (Direkt-
investitionen) oder der freilen Beweglichkeit der Arbeitskréfte. Da man sich in den Verhand-
lungen auf keine gemeinsame Definition zum Kapitalverkehr einigen konnte, sollte es dem von
der Kommission entwickelten sekundéren Gemeinschaftsrecht Uberlassen bleiben, hier zu Kon-
kretionen zu kommen. Bis zum Ende der ersten Stufe (1962) sollten ferner die mit dem Ka-
pitalverkehr zusammenhangenden laufenden Zahlungen von Beschrankungen befreit werden
(Artikel 67, Abs. 2). Gemeint waren mit ,, laufenden Zahlungen” nicht die in Abs. 1 angespro-
chenen Transfers, die auf einem Grundgeschaft beruhen, sondern der Transfer von Vermégens-
ertragnissen, wie z.B. Zinsen, Dividenden, Gewinne, Mieten, Pachten etc.'®®

184
185

Frankreich ging in die stufenwei se Umsetzung der Zollunion 1958 mit einer kréftigen Abwertung.
Vgl. zu den Verhandlungspositionen die Darstellung von Kisters zur Grindungsgeschichte des
EWGV (1982, S. 361ff.). Dort wird die restriktive Formulierung zum Kapitalverkehr einer Art Blockadepolitik
Frankreichs zugerechnet. Berlicksichtigt man allerdings den Konsens der Zeit, auch wie er sich in anderen
Vertragswerken Geltung verschaffte, erscheint diese Zurechnung als einseitig und Ausdruck einer spezifisch
deutschen Perspektive.

186 Der Vertrag sah eine zwdlfjahrige Ubergangszeit (bis 1970) vor, innerhalb der die verschiedenen
Mal3nahmen, insbesondere die Zollunion, in drel Stufen umgesetzt werden sollten.

187 Die Formulierung im franzésischen Vertragstext war noch restriktiver: ,, dans la mesure nécessaire au
bon fonctionnement du marché commun” (,,in dem fir das gute Funktionieren des gemeinsamen Marktes not-
wendigen Malie’).

188 Der in der Spezialvorschrift des Artikel 67, Abs. 2 verwendete Begriff der ,laufenden Zahlungen” ist
nicht mit dem entsprechenden Begriff identisch, wie er in anderen Vertragen, Abkommen und Verordnungen
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Bei devisenrechtlichen Genehmigungen sollten die Mitgliedstaaten ,,so grof3zligig wie
maoglich verfahren” (Artikel 68, Abs. 1). Materiell-rechtlich war damit der Bereich des Kapital-
verkehrs angesprochen, der nicht der Liberalisierungspflicht gemal3 Artikel 67 unterlag. Au-
3erdem diente die Bestimmung der Kontrolle seitens der Mitgliedstaaten zwischen dem libera-
liserungspflichtigen und dem nicht liberaliserungspflichtigen Kapitalverkehr zu unterscheiden.
Die Mitgliedstaaten sollten ferner bel der Anwendung der innerstaatlichen Vorschriften fir den
Kapitalmarkt und das Kreditwesen von Diskriminierungen bel dem liberalisierungspflichtigen
Kapitalverkehr absehen (Artikel 68, Abs. 2)."* Staatliche Anleihen in einem anderen Mitglied-
staat sollten nur getétigt werden, wenn sich die betelligten Staaten verstandigt haben (Artikel
68, Abs. 3); damit sollten unerwiinschte Kapitalabfltisse verhindert werden.

Artikel 69 beschrieb das Verfahren fir die Umsetzung des Artikel 67. Der Kapitalverkehr
sollte wéhrend der ersten beiden Stufen einstimmig und danach mit qualifizierter Mehrheit vom
Rat auf Vorschlag der Kommission anhand von Richtlinien schrittweise im Sinne des Vertrags
befreit werden. Dies geschah zunéchst aufgrund der ersten beiden Kommissions-Richtlinien
von 1960 und 1962, die an Artikel 67, Abs. 1 ansetzten, und spéter durch die Regulierungs-
richtlinie von 1972, die an Artikel 73 ansetzte.

Eine Art Stillhalteerklarung, keine neuen devisenrechtlichen Beschrankungen einzufih-
ren, enthielt Artikel 71, Abs. 1; es handelte sich aber lediglich um eine Absichtserklarung. Die
Bereitschaft, Uber das Ausmal3 der in den Bestimmungen zum Kapitalverkehr enthaltenen
Mal3nahmen, soweit dies Wirtschaftsdage und Zahlungshilanz erlaubten, hinauszugehen, wurde
in Artikel 71, Abs. 2 festgehalten. Die Bestimmungen machten insgesamt deutlich, dal? sich die
Gemeinschaft auf ein zwingendes und v.a. gemeinsames Vorgehen beim innergemeinschaftli-
chen Kapitalverkehr nicht einigen konnten, so dal3 die liberalen Lander faktisch Ausmal3 und
Tempo bel der Kapitalverkehrspolitik bestimmen und die regulierenden Lander unter Zug-
zwang setzen konnten.'*

Gegenuber Drittstaaten sollte die Devisenpolitik schrittweise koordiniert werden, wo-
bei ein ,Ho6chstmal® an Liberaisierung” in Anwendung kommen sollte (Artikel 70, Abs. 1).
Von Bedeutung war hier zunéchst das Integrationsverfahren: nicht Harmonisierung war auf
dem Gebiet der auRergemeinschaftlichen Kapitalverkehrspolitik vorgesehen, sondern lediglich
die schwache Koordination, was auf die ,liberale” Bundesrepublik zurtickging. Gleichwohl
gingen die spateren Bemihungen der Kommission in die Richtung eines einheitlichen Verhal-
tens der Gemeinschaft, will sagen in Richtung Harmonisierung. Die auf Basis des Artikel 70,
Abs. 1 wahrend der Wahrungswirren zu Beginn der siebziger Jahre erlassene Regulierungs-
richtlinie der Kommission von 1972 versuchte in der Tat, zu einem gemeinsamen Vorgehen der
Gemeinschaft beim Kapitalverkehr zu kommen (vgl. Abschnitt 6.1). In der Fassung des Artikel
70 bestétigte sich zudem der nationalstaatliche Integrationsansatz der EWG, da die einzelstaat-
lichen Bestimmungen zum Ausgangspunkt genommen wurden. Im Ergebnis wirkte die Be-
stimmung schliefdlich so, dal3 die liberalen Lander die regulierenden Léander faktisch unter
Druck setzen konnten. Die Profilierung der Wahrung eines liberalen Landes in Richtung Auf-
bau von Vertrauen bei Vermdgensbesitzern war bei dem unterschiedlichen Umgang mit dem

verwendet wurde, z.B. dem IWF-Abkommen, wo mit ,laufenden Zahlungen” der Bezug zu einem realwirt-
schaftlichen Grundgeschéft gemeint war. Dieses unmittelbare Liberalisierungsgebot des Artikdl 67, Abs. 2 war
wenig brisant, da hier kleinere Betrage gemeint waren, die sich kaum stérend auf die Finanz- und Devisen-
markte auswirken konnten (vgl. Kiemel 1992, S. 11 und 21 f.).

189 Eine Harmonisierung der Rechtsvorschriften tiber den Kapitalmarkt und das Kreditwesen sah der
Vertrag nicht vor.

190 Dies wurde noch dadurch verstérkt, daR die Kapitalflucht aus regulierenden Léndern schwerer zu
kontrollieren war als der Kapitalzufluf3 der liberalen Lander.
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Kapitalverkehr gegentber Drittléandern sicher leichter mdglich. Innergemeinschaftlich wurde
dartiber hinaus das Problem der Umgehung devisenrechtlicher Bestimmungen Uber das libera-
lere Land aufgeworfen, was die regulierenden Lander unter Verzug setzte (vgl. Sann-
wald/Stohler 1958, S. 162). Dem trug alerdings der Abs. 2 Rechnung, der zu Schutzmal3nah-
men der betreffenden Lander bei Stérungen des inlandischen Kapitalmarkts erméchtigte. Arti-
kel 72 sah eine Berichterstattung Uber den aufl3ergemeinschaftlichen Kapitalverkehr an die
Kommission vor, die ihrerseits Stellungnahmen dazu anfertigen konnte, die aber nicht verbind-
lich waren.

Bei Artikel 73 handelte es sich um eine Art Erméchtigungsartikel oder Schutzklausel, der
bzw. die es den Einzelstaaten erlaubte, bei Stérungen im Funktionieren des heimischen Kapi-
talmarktes zu SchutzmaRnahmen zu greifen.®* Die SchutzmaRRnahmen - sie betrafen die libera-
liserungspflichtigen Kapitalbewegungen - konnten durch Erméchtigung der Kommission (Abs.
1) oder, in besonders dringenden Féllen, autonom seitens der Mitgliedstaaten ergriffen werden
(Abs. 2). In diesem Artikel reflektierte sich besonders, dal? die Wirtschafts- und Wahrungspo-
litik im EWGV noch weitgehend in nationaler Verantwortung belassen werden sollte. Der Ar-
tikel 73 stand darUber hinaus auch in Zusammenhang mit den Artikel 108/109, die entspre-
chende Mal3nahmen bel Zahlungshilanzkrisen vorsahen.

Die beiden Integrationspramissen des EWGV, die reawirtschaftliche Verdichtung zu su-
chen und dabei zugleich den Nationalstaaten ihre wirtschaftspolitischen Souveranitétsrechte
Uberwiegend zu belassen, flhrten den Vertrag, so lautet das Reslimee, konsequent zur Regula-
tion des grenziiberschreitenden Kapitalverkehrs.'? Die Regulation war der Ausgangspunkt, die
Liberaliserung strikt auf die realwirtschaftlichen Erfordernisse, die Bedirfnisse des Gemeinsa-
men Marktes, bezogen. Der unbehinderte Kapitalverkehr war weit davon entfernt, ein Ziel an
sich zu sein, etwa im Sinne der neoklassischen Annahme einer optimalen Faktorallokation. Eine
bedingungslose interne Anpassung an auf3enwirtschaftliche Zwange aufgrund unkontrollierter
K apitalbewegungen suchte der Vertrag in jedem Falle zu vermeiden.'® Er demonstrierte damit
ebenso historisches Bewul3tsein wie er die spateren Ereignisse antizipierte. Dennoch blieb der
Vertrag inkonsequent und widersprichlich. Eine Harmonisierung in der Kapitalverkehrspolitik
sah er weder nach innen noch nach auRen vor.'** Nach innen hin konnten die liberalen Lander
entschiedener liberalisieren, nach auRen hin blieb es bel blofRen Koordinationsbemiihungen.
Eine harmonisierte Kapitalverkehrspolitik setzt, wenn sie institutionell nicht festgeschrieben ist,
den guten Willen der Glaubigerlander voraus. Daran aber fehlte es v.a. seitens der Bundesre-
publik.

191 Im Hintergrund der damaligen Sichtweise auf den Kapitalverkehr standen die historischen Erfahrun-

gen von 1931, als es zu einer enormen Kapitalflucht aus Europa kam, und 1947, a's das britische Experiment
der Konvertibilisierung des Pfundes nach massiven Kapital abflissen scheiterte, die Wahrungsreserven auffraid
und das Pfund abgewertet werden mufdte. Européische Liberale der damaligen Zeit, dem freizligigen Kapital-
fluB alles andere als abgewandt, zogen daraus den Schlul, dal? die einschlagigen Bestimmungen des EWGV
ihre Daseinsberechtigung hétten. , Die Besinnung auf einige Beispiele aus der Wirtschaftsgeschichte ergab, daid
eine bedingungsose Durchsetzung der Freiziigigkeit im zwischenstaatlichen Kapitalverkehr fehl am Platze
ware. (...) Es ist also durchaus richtig, dal3 den gefahrdeten Landern eine Notbremse zur Verfligung steht”
(King 1958, S. 343).

102 Die neoliberale Mainstream-Interpretation des EWGV in der Bundesrepublik bestritt letztlich den
Regulationsansatz des Vertrags und hob stets die angeblich im Grundsatz vorgesehene Liberalisierung des
Kapitalverkehrs hervor.

193 Gut drei Jahrzehnte spater sollte sich das Verhaltnis genau umgekehrt haben: der liberalisierte Kapi-
talverkehr gilt heutzutage al's Prioritét, die nationale Wirtschaftspolitik gilt blof3 noch als eine Funktion dessal-
ben.
104 Die Frage eines gemeinschaftsinternen einheitlichen Kapitalmarktes, zu dem etwa die einheitliche
Kapital besteuerung und die Rechtsordnung des Banken- und Kreditwesens gehdrt, schien noch nicht virulent.
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In der restriktiven Handhabung des grenziiberschreitenden Kapitalverkehrs dhnelte der
EWGV den entsprechenden Bestimmungen des IWF-Abkommens und dem Liberalisierungs-
kodex der OECD aus dem Jahre 1961 (vgl. dazu Joerges 1962, S. 27ff., Grol3 1970, S. 22f.).
In alen damaligen Vertragswerken galt der unbeschrankte Kapitalverkehr nicht als Ziel sui
generis, sondern blieb anderen wirtschaftspolitischen Zielsetzungen untergeordnet.'® Wie im
IWF-Vertrag setzte der EWGV generell die Regulierung des Kapitalverkehrs als Regel voraus;
die Ausnahme war die Liberaliserung (Grof3 1970, S. 29). Der kontrollierte Kapitalverkehr
entsprach der Realitét, dem unbeschrankten Kapitalverkehr haftete das Odium des realitéatsfer-
nen Utopischen an (ebd., S. 43ff.). Einschrankend muf3 aber hinzugefligt werden, dal3 die ver-
traglichen Abmachungen der damaligen Zeit alesamt nicht konsequent waren, sie lief3en den
liberalen Landern Schlupflcher, durch die es mdglich wurde, das liberale Prinzip schlief3lich
doch durchzusetzen.

4.5.3 Die Politik der Kommission

Die tatsichliche Entwicklung der EG-Kapitalmarktliberalisierung™® kann in vier Phasen
eingeteilt werden:

1) 1958-1968:  kontrollierte Liberaliserungsoffensive
2.) 1968-1983.  weitgehende Riicknahme der Liberaliserungen und Stillstand
3) 1983-1994:  neuer Liberalisierungsanlauf

4)) Seit 1994 intern und extern liberalisierter Kapitalmarkt (mit geringfiigigen und
voribergehenden Ausnahmen sowie Schutzregeln).

Der Kommission wuchs bei der Umsetzung der Kapitalverkehrspolitik der Gemeinschaft
die Aufgabe zu, die algemeinen Richtlinien in Gestalt des sekunddren Gemeinschaftsrechts

195 Diese Sichtweise der keynesianischen Institutionalisierungen wurde auch von liberalen Beobachtern

der damaligen Zeit geteilt: ,, Schliefdlich zeigt sich auch immer deutlicher, daf? das Ziel der AulRenwirtschaftdli-
beralisierung tendenziell beschrankt wird auf die Wiederherstellung der freien einzelwirtschaftlichen Dispositi-
onsfreiheit im Guter-, Dienstleistungs- und im laufenden Zahlungsverkehr. (...) Die Freigabe des internationa-
len Kapitalverkehrs und die Wiederherstellung der Freizigigkeit wird grundsétzlich nicht mehr intensiv ange-
strebt. Alle Liberalisierungsbeschrankungen sind aber dadurch begriindet, dal Uberall auf die Erhaltung der
geld-, kredit-, konjunktur- und sozialpolitischen Autonomie Bedacht genommen wird” (Neuhauser 1959, S.
87f.).

1% Vgl. dazu Maestripieri 1975, Padoa-Schioppa 1983, Gleske 1987, Padoa-Schioppa u.a. 1987, S. 42ff.,
Hasse 1988, EG-Kommission 1988, Deutsche Bundesbank 1992, S, 221ff., Kiemel 1992, Bakker 1996. Bei der
zuletzt genannte Arbeit handelt es sich um eine umfassende Monographie zur Kapitalverkehrspolitik in der
Gemeinschaft zwischen 1958-1994 unter Einschluf? der Rolle des Wahrungsausschusses. Sie zeichnet die Ent-
wicklung aus einer neoliberalen Perspektive nach und verficht die Grundthese, dal es fast vier Jahrzehnte dau-
erte, bis der ,,Normalzustand“ eines (wiinschenswerten) freien Kapitalverkehrs erreicht wurde. Sieist dabel in
dem Sinne unhistorisch, dai sie die notwendigen Durchgangsstufen und institutionellen Voraussetzungen fur
den freien Kapitalverkehr ausblendet. Es wird bspw. die systematische Bedeutung der EZU fiir die Thematik
vernachlassigt, ebenso wie die noch ganz andere Gewichtung im Verhéltnis zwischen nationaler und interna-
tionaler Wirtschaftspolitik in den ersten drei Nachkriegsahrzehnten und das Hineinwachsen der internationa-
len Kapitalméarkte in ein ordnungspolitisches Vakuum. Vorgehalten kann dem Ansatz ferner werden, dai die
Rolle der Bundesrepublik in eéinem allzu milden Licht erscheint, indem sie ausschliefdlich unter dem Aspekt der
Ordnungspalitik beleuchtet wird und die Seite der Finanzmacht, die mit der Kapitalverkehrspolitik betrieben
wurde, ausblendet.
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umzusetzen. Anders als auf dem Gebiet etwa der Wettbewerbspolitik blieb ihre Macht jedoch
begrenzt. Dennoch kam ihr - wie auch dem IWF und der OEEC/OECD - das Verdienst zu,
durch das Herausarbeiten von Rechtsbegriffen und Grundanschauungen sowie die Erstellung
von R?%eln eine gewisse Ordnung bel der Kapitalverkehrspolitik hergestellt zu haben (Joerges
1962).

In Umsetzung des Durchftihrungsartikels 69 beschlof3 der Rat auf Vorschlag der Kom-
mission 1960 und 1962 die beiden ersten Richtlinien zur Kapitalverkehrdiberalisierung.**® In
den beiden Richtlinien - es ging darin ausschlief3lich um den Abbau devisenrechtlicher Be-
schrénkungen - wurde eine Nomenklatur der verschiedenen Formen des Kapitalverkehrs er-
stellt, die, eingeteilt in vier Gruppen, unterschiedlichen Liberalisierungsverpflichtungen zuge-
ordnet wurden.

Die Gruppen A und B betrafen die Umsetzung der sogenannten Grundfreiheiten; sie wa-
ren voll liberaliserungspflichtig. Darunter fielen Direktinvestitionen, Immobilienerwerb, kurz-
und mittelfristige Handelskredite (Gruppe A) sowie der Handel mit borsennotierten Wertpapie-
ren (Gruppe B). Die Gruppe C betraf Geschafte mit reinem oder Uberwiegendem Finanzcha
rakter, also Transfers von Anteilen an Investmentgesellschaften, mittel- und langfristige Kre-
dite ohne Zusammenhang mit Handelsgeschaften. Der Kapitalverkehr dieser Gruppe war nur
bedingt liberaisierungspflichtig. Die Gruppe D behandelte die kurzfristigen grenziiberschrei-
tenden Geldanlagen ohne Bezug auf ein realwirtschaftliches Grundgeschéft. Sie waren ausge-
nommen von der Liberalisierungsverpflichtung und konnten einzelstaatlich reguliert werden.
Die Richtlinien hielten sich damit strikt an die guterwirtschaftliche Orientierung des Kapitels
zum Kapitalverkehr im EWGV und wiesen dem Kapitalverkehr damit eine Sonderrolle im
Rahmen der Grundfreiheiten zu. Die dritte entscheidende Richtlinie aus dem Jahr 1964, die im
wesentlichen an der Gruppe C ansetzte, wurde vom Rat schon nicht mehr verabschiedet, so
dai das Liberaisierungssoll von Anfang der sechziger Jahre bis Mitte der achtziger Jahre un-
verandert blieb. Erst am Ende der Wechselkursphase der Gemeinschaft kam es zu neuen Initia-
tiven.

In den sechziger Jahren versaumte es die Gemeinschaft, einen europaischen Kapitalmarkt
aufzubauen und ihm eine ordnungspolitische Gestalt zu geben. Der Segré-Bericht (EG-Kom-
mission 1966) stellte Mitte des Jahrzehnts fest, dal3 die nationalen Mérkte in Europa inlandi-
sche Schuldner gegeniber audéandischen bevorzugten und dal3 nur geringe Fortschritte in
Richtung eines einheitlichen europaischen Kapitalmarktes, der fur Schuldner und Glaubiger
wunschenswert sei, gemacht worden seien (Kindleberger 1984, S. 450). Mit diesem Versaum-
nis begunstigte die Gemeinschaft indirekt die Ausbreitung des internationalen Eurogeld- und
Euroanleihemarktes, der in das ordnungspolitische Vakuum hineinwachsen konnte. Diese
Maérkte - miRverstandlicherweise mit der Vorsilbe ,,Euro” versehen - speisten sich zunédchst aus
dem Defizit der US-Zahlungshilanz, spater dann wurden sie von US-amerikanischen und euro-
péischen Privatbanken und schliefdlich auch europdischen Zentralbanken beliefert (Hellmann
1972, S. 14, Kindleberger 1984, S. 450ff.).

Stimmen, die auf die Notwendigkeit eines echten européischen Kapitalmarktes hinwie-
sen, gab esin jener Zeit genug, auch auf die Notwendigkeit entsprechender monetér-ingtitutio-
neller Flankierungen, sollte die auRenwirtschaftliche Offnung nicht die Méglichkeiten nationa-
ler Wirtschaftspolitik untergraben. Das Aktionskomitee fir die Vereinigten Staaten von Eu-

107 Als Zulieferer fiir die Kommission und den Rat spielte der WahrungsausschuR eine besondere Rolle.

Vgl. dazu Bakker 1996, S. 58ff.
198 Amtsblatt der EWG 1960 und 1963.
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ropa unter Jean Monnet forderte bspw. 1959, ,einen echten europaischen Kapitalmarkt und
einen europaischen Reservefonds zu schaffen, der zumindest tellweise die Wahrungsreserven
der sechs Lander zentralisiert” (zitiert nach Hellmann 1972, S. 14). Die Vorschléage liefen auf
ein européaisches Wahrungssystem hinaus, in dessen Rahmen die Kapitalmarktliberalisierung
hétte angesiedelt sein miissen, wurden im politischen Raum aber nicht aufgegriffen.

Das Versdumnis, die Liberaliserung des Kapitalverkehrs ordnungspolitisch einzurahmen
und auf ein wahrungspolitisches Fundament zu stellen, sollte sich Ende der sechziger, Anfang
der siebziger Jahre, als die Wahrungsunion in Angriff genommen wurde und gleichzeitig erheb-
liche Wahrungsturbulenzen die monetaren Beziehungen storten, réchen. Die kontrollierte Libe-
raliserungsoffensive wurde abgebrochen, und die Mitgliedstaaten griffen, verstarkt zu Beginn
der siebziger Jahre, allesamt, einschlief3lich der Bundesrepublik, zu neuen Beschrénkungen. Die
Kommission versuchte in den Jahren 1971 und 1972 mehrfach, ein koordiniertes Vorgehen der
Gemeinschaft in Hinblick auf die Kapitalbewegungen einzuleiten.

Als esim Mai 1971 - die Umsetzung der ersten Stufe der Wahrungsunion stand an - zu
massiven Devisenzuflissen in die Gemeinschaft kam, reagierte die Kommission im Juni mit
dem Vorschlag einer , Richtlinie zur Regulierung der internationalen Finanzstrome”**°. Obwohl
der Rat bereits am 9. Mai des Jahres - auf dem Gipfel der Wahrungswirren, als unter deut-
schem Druck die Freigabe der D-Mark sanktioniert wurde - Mal3nhahmen zur Entmutigung
Uberméliger Kapitalzufllisse ankiindigte, gelang es auf einer Ministerratstagung am 2. Juli
nicht, den Richtlinienvorschlag der Kommission umzusetzen. Die deutsche Delegation
wunschte, die Verabschiedung des Richtlinienentwurfs mit einer Entschlief3ung zur Auf3enfle-
xibilitét der EG-Wahrungen zu verkniipfen, was von Frankreich, das konkrete Zusicherungen
der Deutschen Uber die Rickkehr zum festen Wechselkurs forderte, abgelehnt wurde
(Hellmann 1972, S. 28).

Nach den Washingtoner Beschliissen vom Dezember 1971 machte die Kommission zu
Beginn des Jahres 1972 erneut den Versuch, ein gemeinsames Verhalten der Gemeinschaft bei
massiven Kapitalbewegungen herbeizufihren. Sie griff auf ihren Richtlinienentwurf zuriick,
insbesondere auf ihre Vorschldge zur Verzinsung und Mindestreserven von Einlagen von Ge-
bietsfremden sowie der Kreditaufnahme von Inléndern im Ausland und der Nettoauslandsposi-
tion der Kreditingtitute (vgl. ebd., S. 35). Am 21. Méarz 1972 schliefdlich wurde die Richtlinie
des Rates zur ,Regulierung der internationalen Finanzstrome und zur Neutraliserung ihrer
unerwiinschten Wirkungen auf die binnenwirtschaftliche Liquiditéat”** verabschiedet.

Die Richtlinie hob hervor, dal3 die jungsten Kapitalbewegungen ,aulRergewdhnlichen
Umfangs’ schwere Stérungen der Konjunkturentwicklung in den Mitgliedstaaten verursachten,
Zu Spannungen an den Devisenméarkten und im Wechselkursgefiige fuhrten und die schritt-
weise Verwirklichung der Wirtschafts- und Wahrungsunion behinderten. Es bedirfe daher e-
ner Regulierung der Kapitalbewegungen zur Abwehr insbesondere von Zufliissen von und nach
Drittlandern, um die Voraussetzungen fur ein ,konzertiertes Vorgehen” zu schaffen. Die Basis
daftir war durch die entsprechenden Bestimmungen des EWGV (Artikel 70 und 103) gegeben.
Das neue Instrumentarium sollte den nationalen Wahrungsbehorden ohne besonderes Geneh-
migungsverfahren durch die Richtlinie zur Verfigung gestellt werden. Die internationalen Fi-
nanzstrome sollten durch Vorschriften fir Geldmarktanlagen und die Verzinsung der Einlagen
von Devisenaudandern sowie durch eine Regulierung von mittel- und langfristigen Darlehen
und Krediten, die nicht mit realen Transaktionen in Verbindung standen, kontrolliert werden.

199 Abgedruckt bei Hellmann 1972, S. 345ff.
200 Amtsblatt der EG 1972.
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Letzteres kam einer partiellen Ricknahme der ersten Richtlinie von 1962 gleich. Zur Neutrali-
sierung der als unerwtinscht betrachteten Wirkungen internationaler Finanzstréme wurde daran
gedacht, die Nettoauslandsposition der Kreditinstitute zu regulieren sowie Mindestreserveséitze
auf Guthaben von Devisenaudiandern zu erheben.

In den frihen siebziger Jahren war es wohl schon zu spét, einen europdischen Kapital-
markt auf einem soliden ordnungspolitischen Fundament aufzubauen. Verkompliziert wurde
die Sache noch durch die Auseinandersetzung um die Gestaltung der Wahrungsunion einerseits
und die Auflésungserscheinungen der IWF-Ordnung andererseits. In Hinblick auf die Erosion
des Weltwahrungssystems, dem die Bundesrepublik ihr priméres Augenmerk schenkte, bestand
der Konflikt darin, ob unter Einschlul3 massiver Kapitalverkehrsbeschrankungen (wofur die
Mehrheit in der Bundesbank eintrat) an dem Festkurssystem von Bretton Woods festgehaten
oder ob die Ordnung preisgegeben und der Schritt zu den flexiblen Wechselkursen gewagt
werden sollte, was letztlich von der Bundesregierung bzw. dem damaligen Wirtschaftsminister
durchgesetzt wurde.®*

4.5.4 Die Politik der Nationalstaaten®”

Neben der Schweiz war die Bundesrepublik das einzige Land, das 1958 mit der Auflo-
sung der EZU zur vollen Konvertibilitdt, d.h. der In- und Audéanderkonvertibilitdt Gberging.
Das AulRenwirtschaftsgesetz von 1961 formulierte das grundsétzliche Prinzip der Freiziigigkeit
im Aulenwirtschaftsverkehr. Mit Ausnahme der Einfihrung der Kuponsteuer auf Zinsein-
kunfte von Audandern aus inlandischen Rentenwerten (1965) beschritt man in den sechziger
Jahren eine konsequente Liberalisierungdinie. Die Wahrungskrisen mit massiven Kapitalzuflis-
sen folgten auf dem FuRRe. Zwischen 1971 und 1974 ging man dann zu massiven Kapitalver-
kehrsbeschrankungen tiber.?®® Die Bundesrepublik tat dies allerdings nicht aus hehren européi-
schen Motiven heraus, sondern weil man die eigene Stabilitatspolitik bedroht sah und weitere
Aufwertungen, die an sich den marktmal3igen Ausgleichungsmechanismus dargestellt hétten,
scheute. Nachdem sich der Rauch langsam verzogen hatte, die Wahrungsordnung von Bretton
Woods und der Wahrungsunionsplan zu Grabe getragen waren, kehrte man seit 1974 wieder

201 Der deutsche Neoliberalismus plédierte entschieden fiir den Devisenmarkt, d.h. den flexiblen Wech-

selkurs. Mit grof3er Aufmerksamkeit widmete er sich damals auch den Fragen der Regulation des Kapital ver-
kehrs (vgl. Gutowski 1972, Willgerodt 1973, Hasse u.a. 1975). Die Argumentation verlief stets zweigleisig:
einerseits wurden die Vorziige des ungehemmten Kapital verkehrs beschrieben, andererseits die Unmoglichkeit
einer Regulation des Kapitalverkehrs herausgearbeitet. Das Argument der unméglichen Praktikabilitat war
theoretisch und rechtlich wenig Uberzeugend. Theoretisch war es nicht Ulberzeugend, weil es unterschlug, dal3
eine Harmonisierung im Sinne einer Regulation ,,on both sides of the end” durchaus Umsetzungschancen ge-
habt hétte. Rechtlich war das Argument nicht Uberzeugend, weil die Unmdglichkeit der Durchsetzung einer
Regel noch nicht gegen deren Stichhaltigkeit spricht. Mit dem Standardverweis des Neoliberalismus, Kapital-
flucht s stets das Symptom fir eine ,falsche” Wirtschaftspolitik, war die pikante Frage nach der Legitimati-
onsbasis von Wirtschaftspolitik (die demokratische Regierung oder die Vermogensbesitzer) aufgeworfen.

202 Vgl. fur einen Uberblick der Kapitalverkehrspolitik der einzelnen Mitgliedstaaten Bakker 1996, S.
252ff.
203 Im einzelnen wurde die Genehmigungspflicht fiir die Verzinsung von Bankguthaben Gebietsfremder
eingefiihrt (Mai 1971), die Bardepotpflicht fir die Kreditaufnahme im Audand (Marz 1972), die Genehmi-
gungspflicht fir den Erwerb von festverzindichen Geld- und Kapitalmarktpapieren (Juni 1972), die Genehmi-
gungspflicht fur die Kreditaufnahme im Ausland (Februar 1973) sowie die Sondermindestreserven fir Gutha-
ben von Gebietsfremden (Januar 1974) (vgl. Hasse u.a. 1975, S. 178f.).
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auf den Liberalisierungspfad zurtick und vollendete ihn 1984 mit der Abschaffung der Kupon-
steuer.” Eine dhnliche Politik wie die Bundesrepublik betrieben die Niederlande,

Grolbritannien baute im Oktober 1979 nach dem Regierungswechsel die bis dahin
umfangreichen Beschrankungen mit einem Schlag ab, womit eine Ara von 48 Jahren Devisen-
kontrollen - nur unterbrochen durch das Konvertibilisierungsexperiment von 1947 - zu Ende
ging. Bis zur vollstdndigen Liberaliserung des Kapitalverkehrs war der Fall Grof3britanniens
insofern von besonderem Interesse, as er sich durch die paradoxe Situation auszeichnete, daf
London ein funktionsfahiges internationales Finanzzentrum darstellte, das britische Pfund aber
andererseits restriktiven Devisenkontrollen ausgesetzt war. Die Inlénderkonvertibilitdt war
faktisch nicht gegeben. Moglich war dies wegen der besonderen Effizienz der britischen Devi-
senkontrollen (Bell 1973, S. 75). Die Uber Jahrzehnte wahrende britische Konstellation eines
funktionsfahigen internationalen Finanzzentrums bei gleichzeitig strikten Kontrollen fir die
heimische Wahrung sprach im Ubrigen gegen das seitens des Neoliberalismus vorgebrachte
Argument, die Kontrolle der internationalen Finanzbewegungen sei faktisch unméglich und fir
den Aufbau eines Finanzplatzes von Nachtell.

Italien und Frankreich® praktizierten tiber Jahrzehnte hinweg eine auRenwirtschaftli-

che Regulierung des Kapitalverkehrs. Meist richteten sich die Mal3nahmen gegen Kapitalab-
flusse, Frankreich muf3te aber immer wieder zu Mal3nahmen gegen den Kapitalimport, insbe-
sondere zu Beginn der siebziger Jahre, greifen. Beide Lander arbeiteten mit dem Instrument
des gespaltenen Devisenmarktes. Nach einer voribergehenden Lockerung wurden die Devi-
senkontrollen in den frihen achtziger Jahren erneut verscharft. Insbesondere in Frankreich kam
es 1982/83 zu scharfen Kapitalverkehrskontrollen zur Absicherung des soziadistischen Regie-
rungsexperiments (,, Devise-titre-System”). Belgien und Luxemburg, in einem Wahrungsver-
bund zusammengeschlossen, kontrollierten den Kapitalverkehr gleichfalls tber Jahrzehnte hin-
weg und arbeiteten dabei mit einem gespaltenen Devisenmarkt. Zu Einschrankungen des Ka-
pitalverkehrs kam es auch in Irland und Danemark.

In der ersten Hélfte der achtziger Jahre, bevor die Kommission ihre neue Liberalisie-
rungsoffensive startete, galt, dal3 der tatsachliche Liberaliserungsgrad im innergemeinschaftli-
chen Kapitalverkehr niedriger als Mitte der sechziger Jahre war (EG-Kommission 1988, S. 7f.;
Gleske 1987, S. 138). Einen vollsténdig liberaisierten Kapitalverkehr hatten zu diesem Zeit-
punkt nur die USA, die Bundesrepublik, Grofbritannien und die Schweiz - bezeichnenderweise
alles Lander, die untereinander durch keine Wechselkursordnung verbunden waren.

204 Eine knappe historische Skizze der Kapitalverkehrsregulierungen in der Bundesrepublik findet sich in

Bundesbank 1985. Da die D-Mark seit Mitte der finfziger Jahre strukturell eine Hartwahrungsposition inne-
hatte, beschréankten sich die deutschen Kapitalverkehrsregulierungen immer auf den Kapitalimport, der wirkli-
che oder vermeintliche Gel dbasi seffekte hétte nach sich ziehen kénnen. Die letzten Hirden besatigte die Bun-
desbank mit der Aufhebung der Kuponsteuer (1984) und der Mdglichkeit der Begebung von D-Mark-Auslands-
anleihen durch audéndische Finanzingtitute (1985). Wahrend der grenziiberschreitende Kapitalverkehr in der
Bundesrepublik seither vollsténdig liberalisiert ist, verharrte die Bundesbank bei der Deregulierung des Finanz-
systems, der Einfiinrung neuer Finanzinstrumente (Derivate etc.) einerseits und der Offnung gegeniiber einer
Funktionserweiterung des Ecus andererseitsin einer eher konservativen Position.

205 Ein knapper historischer AbriR der franzosischen Kapitalverkehrskontrollen findet sich bei Wyplosz
1988, S. 102ff. - Der Aufsatz enthalt auch einen interessanten Vergleich zwischen der Schweiz, die fur eine
weitgehende auRere Offnung ihres Kapitalmarktes bekannt ist, und Frankreich, dessen Nachkriegsgeschichte
bis in die achtziger Jahre hinein fast durchgehend von Kapitalverkehrskontrollen gepragt war. Durchweg er-
zielte das ,regulierende’ Frankreich hoéhere Wachstumsraten beim realen BIP (auch pro Kopf) als die
»liberale” Schweiz. Wyplosz schlol? daraus, ,,dald der Nutzen einer finanziellen Liberalisierung heute vielleicht
Uberschétzt wird” (ebd., S. 106).
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4.5.5 Die Kapitalverkehrspolitik in der Ara des EWS

Eine Wechselkursordnung als ein nationalstaatliches Kooperationsabkommen enthalt
Spielregeln, mit denen die Tellnehmer auf einen vorausgesetzten Markt, den Devisenmarkt,
einwirken, um den Wechselkurs bei einer vereinbarten Paritét zu halten. Sind die Volumina der
staatlichen Intervention im Vergleich zu den privaten Devisenmérkten grol3, kann die Wechsel-
kursstabiliserung unproblematischer erfolgen als in dem umgekehrten Falle. Von dieser Kon-
stellation her war die Zusammenlegung der Devisenreserven, die in Richtung eines Wahrungs-
systems gewiesen hétte, immer ein Thema fir die Gestaltung einer Wechselkursordnung. Die
europaische Wechselkursphase zwischen 1958-1993 lag zwischen den beiden Polen des Ver-
haltnisses von Wahrungsreserve und Devisenmarkt. Sieht man einmal von der Marktordnung
auf dem internationalen Kapitalmarkt ab, hétte die Regulierung des grenziiberschreitenden Ka-
pitalverkehrs in dem Mal3e geordnet abgebaut werden kdnnen, wie es zu positiven Integratio-
nen auf wahrungspolitischem Gebiet gekommen wéare. Demgegeniiber brachten die siebziger
und achtziger Jahre aber einzelstaatliche, unkoordinierte Mal3nahmen beim Kapitalverkehr,
einen ordnungspolitisch ,wuchernden” internationalen Kapitalmarkt und eine Wechselkursord-
nung, die mehr der Marktdynamik ausgesetzt war, als dald sie selbst hétte institutionell struktu-
rieren konnen.

Als das EWS 1979 gegrindet wurde, traf das Reglement keinerlel explizite Aussagen
zum Kapitalverkehr, und doch bezog die ganze Wechselkursordnung ihre Daseinsberechtigung
erst aus der Maoglichkeit spekulativer Kapitalbewegungen, die an sich im Gleichgewicht be-
findliche Paritdten stéren konnten. So gesehen lauerte die Frage des Umgangs mit dem Kapi-
talverkehr im Hintergrund der Verhandlungen vom September in Aachen, als es um die men-
genmallige Ausstattung der Kreditmechanismen und ihre Laufzeiten ging. Die Schwachwah-
rungslander Frankreich und Italien gingen offensichtlich davon aus, dal3 die Aufstockung des
Kreditvolumens beim kurz- und mittelfristigen Kredit und die Verlangerung der Laufzeiten
beim sehr kurzfristigen Kredit, der ohnehin unbegrenzt war, ausreichend dimensioniert gewe-
sen seien, um spekulativen Kapitalbewegungen wirksam zu begegnen. Hinzu kamen Uberdies
die nationalen Kontrollméglichkeiten.

DaR die Problematik des grenziberschreitenden Kapitalverkehrs als solche keine Rolle
bei den Vertragsverhandlungen spielte, hatte verschiedene Ursachen. Fur die zweijahrige Expe-
rimentalphase war die Frage des Umgangs mit dem Kapitalverkehr nicht unbedingt nétig, die
Verhandlungen wéren angesichts der sehr unterschiedlichen Vorstellungen in den Gemein-
schaftdéndern auch zusétzlich erschwert worden. Zwingend hétte sie sich aber im Rahmen der
fur 1981 vorgesehenen ingtitutionellen Phase der Ordnung gestellt. Als Kinderkrankheit wurde
die Ausklammerung des Kapitalverkehrs gleichwohl mitgeschleppt. Als weiterer Grund muf3
angefuihrt werden, dal3 damals in der Gemeinschaft noch Konsens war, dal3 die Regulierung des
Kapitalverkehrs wegen des engen Zusammenhangs zur algemeinen Wirtschafts- und Wah-
rungspolitik in die einzelstaatliche Kompetenz fiel. Andererseits zeigten die Erfahrungen aus
der ersten Hélfte des Jahrzehnts, dal3 sich die Bundesrepublik schwerlich auf Absprachen bel
der Regulation des Kapitalverkehrs einlassen wirde. Zu sehr war die Bundesrepublik bereits
eine Finanzmacht und die D-Mark eine internationale Anlage- und Transferwahrung geworden,
was durch kapitalverkehrspolitische Absprachen Geféahrdungen ausgesetzt gewesen wére.

Zum Zeitpunkt der Ordnungsgrindung und in den ersten Jahren des Funktionierens des
EWS kntipfte die Gemeinschaft insofern an den Konsens der EWG-Griindunggahre an, als sie
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die Liberaiserung des Kapitalverkehrs wegen ihres engen Zusammenhangs zur allgemeinen
Wirtschafts- und Wahrungspolitik nur vorsichtig angehen und letztlich im Souveranitétsbereich
der Nationalstaaten belassen wollte. Der frele Kapitalverkehr war nach wie vor kein Ziel an
sich, und der Umgang mit ihm lag auf der nuancierten Linie des Artikel 67 des EWGV, dal3 nur
in dem Mal%e liberalisiert werden sollte, wie dies fur das Funktionieren des Gemeinsamen
Marktes notwendig war, und des Artikel 108, der Schutzklauseln vorsah, wenn die Zahlungs-
bilanz gestort wirde. Der Wahrungsunionsplan von 1971 unterstrich diese Linie, als er den
liberaliserten Kapitalverkehr erst als Ergebnis der Wahrungsunion anstrebte.

Eine weitere Bestétigung fand diese Linie in einem Grundsatzurteil des Européschen Ge-
richtshofs (EuGH) vom November 1981 (vgl. dazu Everling 1984, S. 369ff., Gleske 1987, S.
133; Kiemel 1992, S. 14ff.). In dem , Casati-Urteil”*® wurde festgestellt: ,Im gegenwértigen
Stadium [&3t sich nicht ausschlief3en, dal? die vollige Freiheit jeder Kapitalbewegung die Wirt-
schaftspolitik des einen oder anderen Staates gefahrden oder ein Ungleichgewicht seiner Zah-
lungshilanz bewirken kann, wodurch das ordnungsgemal3e Funktionieren des Gemeinsamen
Marktes beeintrachtigt wird” (zitiert nach Gleske 1987, S. 133).°" In den Mittelpunkt wurde
also die enge Beziehung zwischen Kapitalbewegung und Wirtschafts- und Wahrungspolitik
gestellt, das Zid ,freier Kapitalverkehr an sich” deklarierte das Urteil weiter als nicht mit der
Vertragdage Ubereinstimmend. Vielmehr sei mit den Regelungen im Bereich des Kapitalver-
kehrs pragmatisch zu verfahren. Die Einschrénkungen auf dem Gebiet des Kapitalverkehrs
konnten sich im Zeitverlauf @ndern und selen abhéngig von einer Erwagung der Vor- und
Nachteile eines liberalisierten Kapitalverkehrs.

Die tatsachliche Entwicklung auf dem Gebiet der Regulierung des Kapitalverkehrs bis in
die friihen achtziger Jahre hinein war stets ein Reflex auf die jeweilige wirtschafts- und wah-
rungspolitische Lage in den einzelnen Gemeinschaftdandern. Kam es in den sechziger Jahren
aufgrund der relativ harmonischen Entwicklung in der EWG noch zu weitergehenden Liberali-
sierungsmal3nahmen, fihrten die Wahrungskrisen der frihen siebziger Jahre zu massiven Be-
schrankungen.

Noch 1983 knupfte ein Vertragsentwurf des Europaischen Parlaments zur Européischen
Union, der auch die Wirtschafts- und Wahrungsunion erneut thematisierte, die vollstéandige
Liberaliserung des Kapitalverkehrs an die Verwirklichung der Wirtschafts- und Wahrungs-
union (vgl. Franzmeyer 1983). Zu unterscheiden sei der langfristige Kapitalverkehr, der fir
unternehmerische Standortentscheidungen relevant sei, und der kurzfristige Kapitalverkehr, der
erratische Bewegungen beim Wechselkurs ausdsen kénne und damit die realwirtschaftliche

206 Bei dem Fall ging es um die Frage, ob ein im Ausland lebender Italiener wegen der gegen die italieni-

schen Devisenbestimmungen verstol3enden Ausfuhr eines hohen Betrages in D-Mark-Noten bestraft werden
konnte, den er nach seiner Behauptung vorher in der Absicht eingefiihrt hatte, Waren zu kaufen. Der Gerichts-
hof gellte fest, dal? die Ein- und Ausfuhr von Geldmitteln nicht unter dem Gesichtspunkt des Warenverkehrs,
der der Liberalisierungsverpflichtung unterlag, behandelt werden kénne. Wegen des engen Zusammenhangs
zwischen Kapitalbewegungen und allgemeiner Wirtschafts- und Wéhrungspolitik, die in den Zustandigkeitsbe-
reich der Mitgliedstaaten gehtre, seien Beschrankungen bei der Ausfuhr von Banknoten statthaft (vgl. Everling
1984, S. 369ff.).

207 In Artikel 67 EWGV wurde, wie gesehen, Tempo und Ausmal? der Kapitalverkehrsliberalisierung von
den Notwendigkeiten des (realwirtschaftlichen) Gemeinsamen Marktes abhéngig gemacht. Mit der zitierten
Formulierung hob der Gerichtshof auf den Artikel 108 ab, der Schutzklauseln vorsah, wenn die Zahlungshi-
lanzsituation eines Landes in Gefahr gerdt. Mit der Formulierung brachte er seine generelle Skepsis gegentiber
einem ganzlich liberalisierten Kapitalmarkt zum Ausdruck und hielt sich strikt an die Vertragdage. Im Mittel-
punkt seiner Erwagungen stand einzig und allein der (realwirtschaftliche) Gemeinsame Markt, der empfindlich
gestort werden kénnte, wenn es zu auf Ab- und Aufwertungen spekulierenden Bewegungen gekommen ware,
und die Prioritét national staatlicher Wirtschaftspolitik.
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Integration zu stbren vermochte. Erst in dem Mal3e, wie eine Wirtschafts- und Wahrungsunion
verwirklicht wirde, stelle sich die Frage der Liberaliserung des Kapitalverkehrs. Damit lag das
Parlament auf der Linie des Wahrungsunionsplans von 1971, der davon ausging, dal3 die voll-
standige Liberaliserung des Kapitalverkehrs erst in einem einheitlichen Wahrungsraum ver-
wirklicht werden konnte.

Mitte der achtziger Jahre vollzog sich dann die einschneidende Wende in der Kapitalver-
kehrspolitik der Gemeinschaft (vgl. dazu EG-Kommission 1988, S. 7ff.; Blinger/Molitor 1991,
S. 2972f. und Kiemel 1992, S. 5ff.). Die Wende ergab sich mit dem Abbruch des franzdsischen
Regierungsexperiments 1983. Zur Bekampfung der Arbeitdosigkeit und zur Uberwindung der
Konjunkturkrise hatte die sozialistische Regierung ein Nachfrageprogramm aufgelegt, das an-
gesichts der unkoordinierten Wirtschaftspolitik in Europa, insbesondere der Hochzinspolitik
der Bundesbank, nicht durchzuhalten war. Auf massive Kapitalabfliisse folgten strikte Kon-
trollen, die ihrerseits unterlaufen wurden, nicht zuletzt auch von franzdsischen Grof3unterneh-
men und Banken. Die Zentralbank verlor ihre Wahrungsreserven, und der franzésische Franc
muidte gegentiber der D-Mark innerhalb von eineinhalb Jahren um 25 Prozent abwerten. Das
Regierungsexperiment wurde abgebrochen, und es ist nicht Ubertrieben, von einem seitherigen
Paradigmenwechsel in der franzdsischen Wirtschafts- und Wahrungspolitik zu sprechen. Die
Veranderung hatte Auswirkungen fur die gesamte Gemeinschaft (Bakker 1996, S. 251). Un-
mittelbar nach der Neuausrichtung in der franzdsischen Politik kam es zu Diskussionen im EG-
Wahrungsausschul? und zu einer Mitteilung der Kommission an den Rat, welche die Diskussion
um die Kapitalverkehrdiberalisierung neu eroffneten.

In den beiden Folgejahren verzichteten eine Reihe von Landern auf Druck der Kommis-
sion auf die Inanspruchnahme von Schutzklauseln im Rahmen des Artikel 108; Tragweite und
Dauer der Schutzmal3nahmen wurden streng eingegrenzt. In der Einheitlichen Européischen
Akte (1986), die die Ziele des Weil3buchs zur Herstellung des Binnenmarkts bestétigte und in
das européische Vertragswerk inkorporierte, wurde das Ziel des liberalisierten Kapitalverkehrs
eindeutiger als bislang im alten EWGV festgelegt.

Die Kommission ihrerseits legte im Mai 1986 ein zweistufiges Programm fir die Kapital-
verkehrdiberaliserung vor. Die erste Stufe (Ende 1986 vom Rat verabschiedet) betraf die Li-
beraliserung bei Handelskrediten und weitere Liberaliserungen im Bereich des mittel- und
langfristigen Kapitalverkehrs. Als zweite wichtigere Stufe folgte Mitte 1988 auf Vorschlag der
Kommission (vgl. EG-Kommission 1988, S. 204ff.) eine Richtlinie des Rates tber die Liberali-
sierung des kurzfristigen Kapitalverkehrs, selbst wenn dieser rein monetdren Charakter und
keinen Bezug zu Handelsgeschéften hat. Ab Juli 1990 sollte der kurzfristige Kapitalverkehr
zwischen alen EG-Staaten und gegentiber Drittlandern (Erga-omnes-Prinzip) - bei voriberge-
henden Ausnahmen fir Irland, Spanien, Portugal und Griechenland - von alen Beschrénkungen
frei sein. Im Frihjahr 1990 hoben Frankreich und Italien ihre letzten Kapitalverkehrsbeschran-
kungen vorfristig auf, Belgien besaitigte den gespaltenen Devisenmarkt.

Die neuen Bestimmungen wurden schlief3lich in den Maastrichter EUV eingebaut und 16-
sten dort die aten Artikel 67-73 ab. Seit 1994 gilt das Verbot aler Beschrankungen sowohl
zwischen den Mitgliedstaaten as auch zwischen den Mitgliedstaaten und dritten Landern
(Artikel 73b, Abs. 2). Allerdings kann der Rat weiterhin einschrénkende Mal3nahmen fur den
Kapitalverkehr mit Drittstaaten treffen (Artikel 73c), und auch die Mitgliedstaaten kénnen ge-
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genlber Drittstaaten unter Kontrolle der Kommission und des Rates Schutzmal3nahmen ver-
hangen.”®® Der Amsterdamer Vertrag von 1997 hat dies im wesentlichen bestétigt.

Mit dieser Vertragsanderung hat sich in der Geschichte europaischer Wahrungsordnun-
gen und -pléne mehr as nur eine wahrungstechnische Detailveranderung vollzogen. Es sollte
Konsequenzen fur die Wechselkursordnung, die Frage der Einrichtung eines Wahrungssystems
und die Wahrungsunionsplanung haben. Absehbar war, dal’ das EWS mit der uneingeschrank-
ten Liberalisierung einer Belastungsprobe ausgesetzt wirde. Ebenso absehbar war, dal3 der
herkbmmliche Weg der monetéren Integration Uber ein Wahrungssystem nicht mehr ohne
weiteres beschritten werden kénnte. Und schlief3lich war zu erkennen, dal3 die Gemeinschaft
von dem Konsens zu Zeiten des Werner-Planes, dal’ der liberaisierte Kapitalverkehr Resultat
einer Wahrungsunion sei, abgertickt war. Der freie Kapitalverkehr wurde nunmehr zu ihrer
Voraussetzung.”®

In dem Positionswechsel zum Kapitalverkehr driickte sich eine Veranderung in der
monetaren Integrationdogik aus. nicht mehr die ingtitutionelle Koordination sollte auf dem
Gebiet der Wirtschafts- und Wahrungspolitik die Vorgabe fir Tempo und Richtung der Inte-
gration ausmachen, sondern die marktméRige Integration.”® Obwohl die neuen Bestimmungen
nach wie vor Schutzklauseln enthielten, traten die Mitgliedstaaten doch in erheblichem Malie
nationale Souveranitétsrechte ab.

Der deutsche Neoliberalismus (vgl. dazu beispielhaft Gleske 1987 und Hasse 1988) be-
grufdte den Positionswechsel in der Kapitalverkehrspolitik seitens der Kommission nachhaltig,
wenn auch mit einer gewissen Skepsis. ' Die ate Kontroverse zwischen Monetaristen/In-
gtitutionalisten und Okonomister/Marktfunktionalisten, die letztlich zwei , Kulturen” représen-
tiere - die zwischen Politikern und Okonomen -, sei nunmehr zugunsten der ,, 6konomistischen”

208 Mit der Offnung der EU auch nach auRen hin wird ein ganzlich anderer Integrationsweg beschritten

als bel der Zollunion, die bel Beseitigung der internen Zdlle einen gemeinsamen externen Zoll errichtete. Die
auRere Offnung bettet den europaischen Finanzraum in den globalen Finanzraum ein und hebt damit die euro-
paische Identitét in dieser Frage auf, so daf, den Uberlegungen in Kapitel 1 folgend, auch kaum mehr von
einem europaischen Integrationsergebnis gesprochen werden kann. Das ist es nur noch mit Blick auf die Aus-
nahmesituation einer Stérung der Wirtschafts- und Wahrungsunion, die voribergehende Regulationen im Ka-
pitalverkehr mit Drittstaaten ermdglicht (Artikel 59 des Amsterdamer Vertrags).

209 Hartnéckig halt sich in der einschlégigen Literatur aber die Interpretation, dai? bereits der Werner-
Plan den freien Kapitalverkehr zur Voraussetzung der Wahrungsunion gemacht hétte. , Eine Wirtschafts- und
Wahrungsunion - das wurde bereits im Werner-Bericht dargelegt - setzt eine irreversible Liberalisierung auch
der Kapitalstrome voraus’ (Binger/Molitor 1991, S. 2973). Dies ist einerseits eine unzutreffende Wiedergabe
des Werner-Plans (vgl. Kapitel 6.1) und stimmt andererseits auch nicht mit Politik und Konsens der Gemein-
schaft bisin die frihen achtziger Jahre Uberein. Auch hier unterliegt wiederum eine deutsche Perspektive.

410 Die Verénderungen in der gemeinschaftlichen Kapitalverkehrspolitik waren Teil eines sakularen Poli-
tikwechsels, der sich auch in anderen Integrationsbereichen vollzog. Im Rahmen des Binnenmarktprogramms
fur das Jahr 1993 wurde von dem Prinzip der (ingtitutionalisierten) Vereinheitlichung und Harmonisierung von
Normen und Standards Ubergegangen zum marktmafdig gesteuerten Wettbewerb zwischen Normen und Stan-
dards (vgl. dazu Polster/Voy 1995, S. 59ff.).

2L Die Skepsis bezog sich zum einen auf die weiter bestehenden Méglichkeiten des Riickgriffs auf
Schutzmalinahmen (vgl. Hasse 1988, S. 205ff.). Im Vertrag von Maastricht sind aber auch die alten Schutz-
klauseln des EWGV weitgehend beseitigt, so dald mit dessen Inkrafttreten die Liberalisierung des Kapitalver-
kehrs eine gewisse Irreversibilitdt erreicht hat. Zum anderen bezog sich die Skepsis auf Bestrebungen seitens
der Kommission eine ,Finanzunion” anzustreben, ein Konzept, das einen freien innergemeinschaftlichen Ka-
pitalverkehr kennt, gegentiber Drittstaaten aber eine koordinierte Kapitalverkehrsregulation betreibt (vgl. ebd.,
S. 207ff.). Das vom Neoliberalismus préferierte Prinzip des ,erga omnes’, also der Gleichbehandlung nach
innen und aufen, wurde ebenfalls im Maastrichter Vertrag fixiert. Mit der Orientierung auf die konsequente
AulRenéffnung blieb der Neoliberalismus bei seiner seit den fiinfziger Jahren bekannten Position - damals von
Erhard vertreten - der Préferierung weltweiter Offnungen vor européischen I ntegrationsmal3nahmen.
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Wahrungsintegration entschieden worden. Dem Neoliberalismus schien es so, ,,as ob auf dem
Gebiet der wirtschaftlichen Integration zum ersten Mal (Herv.i.O.) die ordnungspolitisch
gebotene Einhelit der Liberaliserung der Waren- und Dienstleistungsmérkte sowie der Finanz-
mérkte Grundlage des Integrationskonzeptes sai” (Hasse 1988, S. 203). Zustimmend wurde
Delors zitiert, der in einer Erkldrung vor dem Européischen Parlament 1986 erstmals die Li-
beraliserung des Kapitalverkehrs zur Vorbedingung fir die Wahrungsintegration gemacht
habe. Der liberalisierte Kapitalverkehr habe eine , disziplinierende Wirkung” auf die nationalen
Wirtschaftspolitiken, er diene as ,, Frihwarnanlage” fur die Geldpolitik (Gleske 1987).

Das seit langem vom Neoliberalismus vorgetragene Argument, zu einem integrierten
Binnenmarkt gehdre der freie Kapitalverkehr, das im Ubrigen auch die Interpretationsfolie fir
den EWGV bildete, ist alerdings nicht schltissig. Es klammert aus, dal3 der européischen Bin-
nenmarkt im Unterschied zu einem nationalen Binnenmarkt mehrere Wahrungsraume umfal3t,
zwischen die einzelnen Volkswirtschaften also ein zusdtzlicher Markt, der Devisenmarkt, tritt.
Der diesbeziigliche Schluf3 vom nationalen Raum, in dem es keine Kapitalverkehrsbeschran-
kungen gibt, auf den europaischen Raum ist daher unstatthaft. Sinn macht dieser Schlul? nur,
wenn innerhalb des Rahmens der Wahrungskonkurrenz gedacht und darauf gesetzt wird, dai3
sich an den Wahrungsmérkten Hierarchien bilden, die einzelne Volkswirtschaften als Wirt-
schaftsstandorte bewerten. Von dieser Sichtweise der ,,6konomischen Kultur” auf die Politik
ist der Schritt zur Auflésung nationaler Wahrungsraume nicht mehr weit, so dal3 sich eine sol-
che Arzglgzumentation auch dem Ziel einer Wahrungsunion konsegquenterweise verschlief3en
mafite.

Nachdem die Kommission bzw. der Rat mit der dritten und vierten Richtlinie zum Kapi-
talverkehr den Weg der vollsténdigen Liberalisierung eingeschlagen hatten, blieben drei Fragen
offen:

1.) Die Frage der Ruckwirkung des liberalisierten Kapitalverkehrs auf das EWS. Hier
ging es im wesentlichen um die Frage der Unmdglichkeit, die drei wirtschaftspolitischen Ziele
freier Kapitalverkehr, fixe Wechselkurse und autonome Wahrungspolitik gleichzeitig zu errei-
chen (Inkonsistenz-Triade). Allein das Leitwahrungdand, im Rahmen des EWS aso die Bun-
desrepublik, verfiigte (iber den Freiheitsgrad, alle drei Ziele verfolgen zu kénnen.*®

2.) Mit der Aufhebung der Beschrankungen beim grenziiberschreitenden Kapitalverkehr
noch nicht gelost war die Frage der ordnungspolitischen Gestaltung des européischen Finanz-
raums, da in den Einzelstaaten zum Tell recht unterschiedliche nationale Ordnungsmodelle
bestehen. In diesem Zusammenhang geht es im wesentlichen um zwei Fragen: erstens die steu-

erpolitische Behandlung von Kapitalanlagen™ und zweitens die Frage der Finanzmarktord-

212 Vgl. dazu Hayeks Vorschlag eines entnationalisierten Geldes (Hayek 1977) und die Theorie von den

Optimum Currency Areas, diefreilich eher in der Richtung des Gegenteils, der Wahrungsunion, argumentiert.
213 Obwohl es sich abzeichnete, dal? die Frage des ordnungspolitischen Umgangs mit dem Kapitalverkehr
entschieden war, versuchten die Europder die Diskussion weiter aufrechtzuerhalten. Um potentiell stérende
Wirkungen kurzfristiger Kapital bewegungen auf den Wechselkurs von vornherein auszuschlief3en, schlugen sie
als Ersatz fur die institutionellen Vorkehrungen folgende marktmafiigen Preismechanismen vor (vgl. dazu
Boissieu 1988, S. 66f.): die sogenannte , Tobin-Steuer”, die Zinsausgleichssteuer - 1963 in den USA eingefiihrt
-, die lediglich finanzidlle Transaktionen trifft, und den gespaltenen Devisenmarkt, der dazu dient, kommer-
zielle Transaktionen von spekulativen Bewegungen abzuschirmen. Die Debatte vollzog sich mehr im wissen-
schaftlichen Bereich, in den Raum politischer Erwégungen trat sie nicht mehr.

214 Aus der Perspektive der Bundesrepublik wurde sie besonders virulent bei der Einfilhrung der Quellen-
steuer, als es zu massiven Kapitalabfl issen nach Luxemburg, das keine Besteuerung von Kapitalanlagen kennt,
kam. Auch nachdem die Quellensteuer kurz nach ihrer Einflhrung wieder abgeschafft und durch die Zinsab-
schlagssteuer ersetzt wurde, war das Problem nicht behoben. Die Kommission ist nach wie vor um eine en-
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nung (Gestaltung von Finanzinstrumenten, einzelstaatlicher Vorschriften, der Bankenaufsicht,
des Verbraucherschutzes etc.). Bel dieser zweiten Frage steht die Gemeinschaft vor einem
ahnlichen Problem wie bel der Gestaltung des reawirtschaftlichen Binnenmarktes: soll es zu
einer europaweiten Harmonisierung der Finanzmarktordnung kommen, oder sollen die einzel-
staatlichen Teilordnungen einem Wettbewerb ausgesetzt werden?

3.) Nachdem sich der grenziberschreitende Kapitalverkehr ohne Beschrankungen voll-
zog und in einem cum grano salis einheitlichen Finanzraum funktionierte, blieb noch das Pro-
blem der Einflgung dieses europaischen Finanzraumes in den Weltwahrungszusammenhang.
Hier war die Frage angesprochen, ob ein europdischer Finanzraum geschaffen werden (wie von
der Kommission angestrebt) oder ob der européische Finanzraum ohne jede europabezogene
Regulierung in den weltweiten Finanzraum integriert werden sollte, d.h. die aul3enwirtschaftli-
che Offnung auch gegeniiber Drittstaaten erfolgen sollte (das v.a. von der Bundesrepublik an-
gestrebte Erga-omnes-Prinzip).

Was waren die Motive der Kommission fir den Schritt zur negativen Integration, gegen
den sie Uber zwel Jahrzehnte hinweg hartnackig angesteuert? Zunachst gilt es in diesem Zu-
sammenhang zu bedenken, dal3 die Kommission als ,,Motor der Integration”, also als Institu-
tion, die weder rein wirtschaftspolitischen noch gar wirtschaftstheoretischen Modellen, sondern
integrationspolitischen Erwagungen verpflichtet ist, die Kapitalverkehrdiberalisierung in einen
Integrationsrahmen stellen mul3. Sie muf3 also prifen, ob bzw. inwiefern die au3enwirtschaftli-
che Offnung beim Kapitalverkehr forderlich fur die Integration ist. Fortschritte in der Integra-
tion lieRen sich in den achtziger Jahren nur dann erzielen, wenn den verdnderten Realitéten
Rechnung getragen wurde. Zu diesen veranderten Realitéten gehdrte nach Lage der Dinge eine
international vollig verénderte Einstellung gegeniiber dem Kapitalverkehr.

Dessen ungeachtet mud ihr Blick aber immer auf die unterschiedlichen Vorstellungen in
den Gemeinschaftsstaaten fallen, die ihr zwangdaufig Grenzen in ihren Handlungsméglichkei-
ten setzen. Bereits Mitte der sechziger Jahre - anlal3lich der Verabschiedung der dritten Kapi-
talverkehrs-Richtlinie - und in den Wahrungsturbulenzen der frihen siebziger Jahre, as die
Kommission nach einer gemeinsamen Kapitalverkehrspolitik suchte, scheiterte sie an den un-
Uberwindlichen Gegensdtzen zwischen ,liberalen” Landern (v.a. der Bundesrepublik) und
~regulierenden” Landern (v.a. Frankreich). Gerade auf dem Gebiet des Kapitalverkehrs macht
aber nur die Verstandigung auf eine Gesamtordnung Sinn. Sobald einzelne Lander mit starken
Wahrungen eine Politik der auRenwirtschaftlichen Offnung betreiben, driicken sie dem System
durch ihr vorpreschendes AulRenseiterverhalten ihren Stempel auf - ein Verlauf, der tatsachlich
eingetreten ist. Der oben angesprochene Positionswechsel Frankreichs gab in diesem Zusam-
menhang die entscheidenden Impulse fir eine Neuausrichtung der Politik.

Zu den veranderten Readlitéten gehdrte insbesondere, dald die Kapitalméarkte in den acht-
ziger Jahren ein Volumen erreicht hatten, dem mit den herkémmlichen Mitteln der Regulati-
onspolitik nur mehr schwer beigekommen werden konnte.”*> So gesehen konstatierte die ver-

heitliche Besteuerung von Kapitalanlagen in der Gemeinschaft bemiiht (vgl. Beutler u.a. 1993, S. 341) - bis-
lang alerdings erfolglos. Ihre letzten Versuche aus den Jahren 1999/2000 scheiterten insbesondere an Grol3-
britannien.

215 Der Umfang der Weltwahrungsreserven (Gold, Sonderziehungsrechte, |\WF-Reservepositionen, Devi-
sen) in den Besténden (Jahresende) der Zentralbanken der Welt betrug 1980 413 Mrd. Dollar, er stieg bis 1998
auf 1636 Mrd. Dollar, vervierfachte sich also in etwa. Der Devisenumsatz pro Arbeitstag betrug nach Schét-
zungen der BIZ 1979 etwa 120 Mrd. Dollar, 1998 belief sich die GroRe auf 1490 Mrd. Dallar, betragt also weit
mehr als das Zehnfache. An einem Tag wird also gegenwértig fast die Summe an Devisen umgesetzt, wie sie
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anderte Politik lediglich die Ergebnisse einer dynamischen, ingtitutionell wenig strukturierten
Entwicklung auf den internationalen Wahrungsmarkten.

Dennoch war die veranderte Politik nicht nur eine Kapitulation. Die tieferen, an den In-
tegrationsgedanken gebundenen Motive der Kommission lagen einerseits in der Hoffnung, mit
der Kapitalverkehrdiberaliserung institutionellen Druck auf die geldpolitische Koordination
(kurzfristig) und die Wahrungsunionsplane (langfristig) auszutiben. Es handelte sich um eine
Politik der Vorleistungen, v.a. gegentiber der Bundesrepublik, die man fir eine Weiterent-
wicklung des EWS in Richtung einer Integrationsordnung gewinnen wollte (vgl. dazu Kapitel 5
und 6). Andererseits verband sich damit die Hoffnung, einen europdischen Finanzraum zu
schaffen, der Teil einer gemeinsamen monetaren AulRenpolitik sein wirde.

4.5.6 Die Liberalisierung des Kapitalverkehr und das Ende des EWS

Als Wahrungsordnung nationalstaatlichen Typs setzt die Wechselkursordnung zunéchst
einen Devisenmarkt und damit einen bis zu einem bestimmten Grad liberalisierten Kapitalver-
kehr, der diesen Markt bedient, voraus. Die Verabredung der Ordnung lautet darauf, den am
Devisenmarkt oszillierenden Wahrungspreis staatlicherseits zu stabilisieren. Der nationalstaatli-
che Charakter der Ordnung macht sich darin geltend, dal3 die Paritét nicht irreversibel justiert
ist, sondern Ab- bzw. Aufwertungen moglich sind, die einzelstaatliche Wirtschaftspolitiken
erfordern kénnen. Eine Wechselkursordnung macht aber nur Sinn, wenn die Paritatsdnderung
die Ausnahme bleibt. Marktpreis der Wahrung und innerhalb der Ordnung verabredete Paritét
missen zu einem gegebenen Zeitpunkt, dem Inkrafttreten der Ordnung, Ubereinstimmen. Da-
nach unterstellt die Ordnung, dal? es zu einer Abweichung zwischen Marktpreis und verabre-
deter Paritdt kommen kann, aus der heraus zwei Méglichkeiten offenstehen: die Paritdtsénde-
rung oder die Intervention. Letzteres, die Stabilisierung des Wahrungspreises durch Interven-
tion, unterstellt, dai? die Tellnehmer der Ordnung Uber die Mittel und den Willen verfligen, um
den Wechselkurs effektiv und nachhaltig beeinflussen zu kénnen. Dies gilt unabhangig von der
Frage, wie Gleichgewicht und Bewegung des Wechselkurses 6konomisch erklart werden, sei
es Uber Kaufkraftparitéten, 6konomische Fundamentaldaten oder Uber Dispositionen und Ein-
schédtzungen von Vermogensbesitzern.

Der EWV und das EWS beinhalteten selbst keine Regularien zum grenziiberschreitenden
Kapitalverkehr, einer reinen Wechselkursordnung wére dies auch fremd gewesen. Der Umgang
mit dem Kapitalverkehr war den politischen Gremien der Gemeinschaft bzw. der Souveranitat
der Nationalstaaten anheimgestellt. Sollte eine Paritét verteidigt werden, gab es entweder die
Maoglichkeit, auf die Kreditlinien der Ordnung oder auf die nicht zur Ordnung gehdrenden
Formen der Kapitalverkehrskontrolle zuriickzugreifen. Diese konnten mehr marktwirtschaftlich
(z.B. Sonderverzinsung von Kapitalzufliissen, gespaltener Devisenmarkt) oder mehr admini-
strativ (z.B. direkte Kontrollen des Kapitalabflusses) ausfallen. Die Chancen in der Mittelwahl
waren dabei asymmetrisch verteilt: Kapitalimportlénder konnten sich mehr marktkonformer
Methoden bedienen, Abflufdlander muldten eher zur administrativen Methoden greifen. Je frei-
zlgiger die Zuflufdlander waren, desto schwieriger wurde es fir die von Kapitalabwanderung
bedrohten Léander, mit Kontrollmechanismen wirksam gegenzusteuern. In den ersten Jahren
der EWS-Ordnung zeigte sich folgende Konstellation: die Bundesrepublik und die Niederlande

den Weltwahrungsreserven entspricht. Vgl. dazu Huffschmid 1999, S. 43ff. und fir eine problemorientierte
Auseinandersetzung mit der Finanzmarktliberalisierung Mooslechner 1995.
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hatten den Kapitalverkehr weitgehend liberalisert, die Mehrheit der anderen Lander griffen zu
der einen oder anderen Form der Regulation.

Den Unterschied zwischen den EWS-Wéahrungsrelationen und den Wahrungsrelationen
zum Dollar sah Emminger (1986, S. 368ff.) Mitte der achtziger Jahre noch darin, dal3 im EWS-
Raum das Inflations- und Lestungsbilanzgefélle bestimmend sei, wahrend zum Dollar hin die
Vorherrschaft der Kapitalstrome das Verhdtnis der Paritéten bestimme. Zu diesem Zeitpunkt
gab es in Europa noch zahlreiche Kapitalverkehrsregulierungen, der ,,offenen” Bundesrepublik
standen eine Mehrzahl von regulierenden Volkswirtschaften gegentiber. Spétestens mit den
Liberalisierungen der Jahre 1988/90 hatte sich diesbezlglich aber Entscheidendes verandert. In
der Endphase des EWS haben die Kapitalverkehrdiberaliserungen auch die Bestimmungs-
grunde fur die Preisbildung auf dem Wahrungsmarkt innerhalb des européischen Wechselkurs-
gefliges gravierend gewandelt.

Die Auflésung des EWS vollzog sich in mehreren Etappen (vgl. Polster/VVoy 1993).
Konnte bei den Ereignissen von 1992/93 fur die Abwertung der italienischen Lira noch die
Korrektur des tUber Jahre aufgelaufenen Inflationsgefalles als Erklarungsgrund angefuhrt wer-
den, war dies fur das britische Pfund schon schwieriger, wenngleich fir das Ausscheiden dieser
Wahrung aus dem EWS der zu hoch gewéahlite Einstiegskurs als Grund verantwortlich gemacht
werden konnte; wenige Jahre spater hatte sich der Kurs aber wieder bel dieser Paritdt befun-
den. Vollends versagen mufdte die Erklarung Uber korrekturbedirftige bzw. ,falsche’ Kurse
aber fUr die Wahrungsunruhen um den franzésischen Franc in der Endphase des EWS. Weder
in Hinblick auf die Inflation - die franzdsische Inflationsrate lag nach der letzten Paritétsdnde-
rung zur D-Mark (1987) Uber mehrere Jahre hinweg bei der deutschen Inflationsrate, zuletzt
sogar deutlich darunter - noch in Hinblick auf die Leistungsbilanz zur Bundesrepublik hétte
eine Kursveranderung angestanden.

Bel den Franc-Turbulenzen handelte es sich um eine reine Wahrungsspekulation, die
nicht mehr durch realwirtschaftliche fundamentals, sondern durch algemeinere Markteinschét-
zungen und -erwartungen gepragt war. ,,Das System weitgehend fixer, aber anpal3barer Wech-
selkurse, wie es das EMS bis zum 1. August darstellte, war unter den neuen Bedingungen (voll
liberalisierter européischer Kapitalmérkte, d.Verf.) gegen spekulative Angriffe fast wehrlos
geworden. Und solche Attacken kénnen neuerdings auch von Ereignissen jenseits der eigentli-
chen 6konomischen ‘fundamentals' ausgelost werden; sie setzen sofort Milliarden und Abermil-
liarden in Bewegung. Wie erst jetzt deutlich wird, ist also das EMS mit der vollen Kapital-
marktliberalisierung in eine hdchst instabile, neue Phase eingetreten” (Matthes 1993).

Ein unbeschrénkter grenziberschreitender Kapitalverkehr und ein in bestimmte Grofen-
ordnungen hineingewachsener internationaler Kapitalmarkt hohlen Wechselkursordnungen aus,
dadie Verteidigung der Paritéten an der Beschrénktheit der staatlichen Wahrungsreserven und
damit dem Interventionsvolumen (seitens des Abwertungdlandes) scheitert - immer vorausge-
setzt, dal’ keine Geldschopfung (seitens des Aufwertungslandes) betrieben wird. Wird den
Vermdgensbesitzern dann noch, wie gesehen, die Nachricht Ubermittelt, dal3 im ,Notfall* die
gesamte Ordnung aul3er Kraft gesetzt wird, bestérkt dies nur die Tendenz zur Spekulation. Der
unbeschréankte Kapitalverkehr fihrt daher aus sich heraus zu einer Ordnung flexibler Wechsel-
kurse, d.h. von an Devisenmérkten sich bildenden Wahrungspreisen. Die ,,Reform” des EWS
mit der Bandbreitendehnung hat der Tendenz zum flexiblen Wechselkurs stattgegeben. Den
Liberaliserungen der sechziger Jahre folgte die Aufldsung der IWF-Ordnung, die Wahrungen,
die auf einem freiziigigen Kapitalverkehr ruhten, waren durch keinen Wechselkursmechanismus
mehr verknipft, und den Liberaliserungen der achtziger Jahre folgte die Auflésung des EWS
in eine de facto flexible Ordnung.
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4.6 Die Phase der Wechselkursordnungen - miihsamer Anfang, abruptes Ende

Die Gemeinschaft brauchte lange, bis sie sich auf eine eigenstandige Wechselkursord-
nung verstandigen konnte. Mit dem EWA wurde zundchst der Einstieg in die Wechselkurs-
phase erreicht, indem das Abkommen als Ubersetzungsmechanismus die européischen Lander
an die globale Wahrungsordnung ankoppelte. Praktische Bedeutung erlangte die Ordnung nie;
zusammen mit der faktischen Aushdhlung des IWF-Abkommens wurde sie 1973 liquidiert. Der
EWGV beinhaltete bestenfalls eine fragmentarische Wechselkursordnung; seine wahrungs-
politische Bedeutung erhielt er mehr durch das Bekenntnis zum festen Wechselkurs und die
Verstéandigung auf kapitalverkehrspolitischem Gebiet, wenn auch auf dem kleinsten Nenner.
Die aus den Wahrungswirren der frilhen siebziger Jahre geborene Schlange, der EWV, erwies
sich als Interimsordnung, sie konnte kaum Kontinuitdt erlangen und versank formlich in einer
Renationalisierung der Wirtschaftspolitiken. Auch dem EWS ging es in der Anfangsphase nicht
anders, as es zu haufigen Paritétsdnderungen kam. Erst ab 1987 erreichte es eine gewisse
Stahilitét, ihm dréute dann aber schon aufgrund des veranderten auRenwirtschaftlichen Umfelds
und unterschiedlicher Vertragsvorstellungen seine Suspendierung.

Die Wechselkursordnungsphase Europas begann mit dem Ubergang zur partiellen Kon-
vertibilitdt 1958 und endete 1993 mit dem Ubergang zur vollen Konvertibilitat innerhalb der
EWS-Ordnung.?*® Formell bestand das EWS zwar weiter, als realer wahrungspolitischer Me-
chanismus war es aber aul3er Kraft gesetzt und in eine postmortale, symbolische Phase getre-
ten. Auf den ersten Blick mag es naheliegen, das Auslaufen des EWS auf den mit dem Uber-
gangsprozef3 zur Wahrungsunion gesetzten wahrungspolitischen Ausnahmezustand zuriickzu-
fuhren, der weitere wechselkurspolitische Absprachen wenn nicht Uberflissig, so doch eher
nebensachlich machte, da ohnehin grofRere wahrungspolitische Transformationen (Wahrungs-
union) anstanden. Dem ist aber nicht so. Vor dem Hintergrund der in Kapitel 2 angestellten
Uberlegungen zur Wechselkursordnung 143t sich begriinden, dai3 das Ende des EWS zu Beginn
der neunziger Jahre auch ohne den Maastrichter Wahrungsunionsplan abzusehen war.

Bel einer Wechselkursordnung handelt es sich um eine nationalstaatliche Kooperations-
ordnung, die ausdriicklich darauf hin angelegt ist, (unterschiedliche) nationalstaatliche Wirt-
schaftspolitiken innerhalb einer Wirtschaftsgemeinschaft zu erméglichen. Eine reine oder auch
nur primére Orientierung am AulRenwert der Wahrung widerspricht einer Wechselkursordnung.
Die Orientierung am Auf3enwert der Wahrung stellt in einer solchen Phase nur ein wirtschafts-
politisches Ziel neben anderen dar - und nicht unbedingt das wichtigste. Alle institutionellen
Bestimmungen der verschiedenen europdischen Wechselkursordnungen weisen die Merkmale
eines nationalstaatlichen Kooperationstyps auf, und auch das reale Verhalten der Tellnehmer-
staaten bestétigt, daid die Lander vom wirtschaftspolitischen Selbstverstandnis her die Wech-
selkursordnung als Rahmenordnung fur nationalstaatliche Wirtschaftspolitik verstanden, die
von Zeit zu Zeit durch Paritdtsdnderungen an verdnderte aul3enwirtschaftliche Konstellationen
angepalt werden muRte.”*” Der Charakter der nationalstaatlichen Kooperationsordnung war

216 In Kapitel 3 wurde herausgearbeitet, da es sich 1958 um eine vielfach eingeschrénkte Konvertibilitat

handdte. Volle Konvertibilitdt im Sinne einer unbeschrankten Transferierbarkeit von einer Wahrung in eine
andere ist erst bei ener vollsténdigen Beseitigung von Kapital verkehrsbheschrankungen gegeben, ein Zustand,
der fUr die Mehrzahl der européischen Wahrungen erst zu Beginn der neunziger Jahre erreicht war.

27 Zu erinnern ist in diesem Zusammenhang an die autonomen Paritétsanderungen in den fiinfziger und
sechziger Jahren, an die heftigen Wechsal kursschwankungen wahrend der Zeit des EWV und an die unproble-
matischen Anpassungen unter der Agide des EWS, freilich abgesehen von 1993. Hinter den meisten Paritéts-
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nicht zuletzt an den unterschiedlichen Bandbreiten und der Tendenz zur Dehnung derselben
ablesbar.

Sind Wechselkursordnungen von der inneren Konstruktion her nationalstaatliche Koope-
rationsordnungen, so sind sie vom auf3eren Milieu her auf eine mehr oder weniger strikte Re-
gulation des grenztiberschreitenden Kapitalverkehrs angewiesen. Zugespitzt: eine rein heraus-
gearbeitete internationale Geldwirtschaft ohne kapitalverkehrspolitische Kontrollmechanismen
mit einem hinreichenden Finanzvolumen |83t eine stabilitétsorientierte Wechselkursordnung
rasch zur Fassade werden. Nationale Wirtschaftspolitiken werden in einer internationalen
Geldwirtschaft an Finanz- und Devisenmérkten Gber die ungehinderte Umschichtung von Ka-
pital eingeschétzt, und eine Verteidigung des Wechselkurses in der Marge wird den Zentral-
banken angesichts der hoffnungslosen Relation zwischen nationalstaatlichen Wahrungsreserven
und internationalen Finanzvolumina verunmoglicht. Dies gilt jedenfalls fir Bedingungen des
Wahrungswettbewerbs, in dessen Rahmen Hartwahrungsbanken strikte Stabilitétspolitiken
betreiben (missen).

Den hier skizzierten Zustand hatte die européische Wahrungsgemeinschaft zu Beginn der
neunziger Jahre erreicht. Die Wechselkursordnung des EWS ist 1993 nicht zufélig aus dem
Takt geraten, und es wére nicht allzu gewagt, wenn behauptet wird, dal3 bei einem Scheitern
der Maastrichter Wahrungsunion ein Zuriick zu einer Wechselkursordnung unmaglich gewesen
wére, es sai denn, zentrale Mechanismen der internationalen Geldwirtschaft wéren reformiert
werden, was alerdings wenig wahrscheinlich gewesen wére.

Sieht man einma von den wechselkurspolitischen Bestimmungen des EWGV ab, fand
keine der européischen Wechselkursordnungen Eingang in die Gemeinschaftsvertrége. Ange-
sichts der Tatsache, dal3 Wechselkursschwankungen oder gar gezielte Abwertungen die real-
wirtschaftlichen Austauschverhdltnisse nicht unempfindlich stéren konnen, ist es schon er-
staunlich, dal3 eine Gemeinschaft, die als zentrales Ziel die Herstellung eines Gemeinsamen
Marktes anvisiert, die Regulation der monetdren Aul3enverhdtnisse vertraglich nicht verbindli-
cher geregelt hat. Auch dies spricht daftr, dal3 die Gemeinschaft bei alen Integrationszielen
doch eine Gemeinschaft von Nationalstaaten war, die sich wirtschaftspolitische Spielréaume
bewahren wollten.”*®

Zu beachten ist auch, dal3 das Europa der zwel Geschwindigkeiten im Rahmen des ei-
gentlichen Integrationsprojekts auf monetdrem Gebiet schon friihzeitig festgeschrieben wurde.
Der EWV wie das EWS kannten sehr unterschiedliche Teilnehmerkreise, neben Integrations-
landern, die sich auf eine Wechselkursordnung verstandigten, gab es solche die aul3erhalb ver-
blieben. Innerhalb der Teilnehmerschaft an der Wechselkursordnung gab es solche, die an einer
engen Bandbreite und solche, die an einer weiten Bandbreite tellnahmen. Andererseits gab es
Lander auRerhalb der Integrationsgemeinschaft, die (faktisch) an der Wechselkursordnung teil-
nahmen.

Alle européischen Wechselkursordnungen birdeten von der Konstruktion ihres techni-
schen Apparats her die Anpassungdast den Defizitlandern auf. Eine Ausnahme bildete das
EWS, wie es auf dem Papier konzipiert war. Mit dem EWS in der Praxis wurde zwar keine

anderungen standen unterschiedliche nationale Makropolitiken, so dal? sie letztlich auf eine Anpassung an die
Inflationsunterschiede hinaudliefen.

218 Mit der Zollunion konnten die Gemeinschaftsiander noch ganz gut leben, nicht nur weil es den ge-
meinsamen Aulenzoll gab, sondern v.a. weil die nicht-tariféaren Hande sschranken weiter bestanden. Erst die
Umsetzung der Malnahmen zum Binnenmarkt brachte dann einen neuen Schub in der Aushohlung national-
staatlicher Ordnungspolitik.
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symmetrisch funktionierende Wechselkursordnung hergestellt, das EWS des Vertragstextes
gelangte aber immerhin in die Nahe der Symmetrie, so dal3 es von dieser Seite her am ehesten
Integrationspramissen entsprach, wie sie in Kapitel 1 dargelegt wurden. Hervorzuheben ist in
diesem Zusammenhang insbesondere der Mechanismus der unbegrenzten obligatorischen In-
tervention, der von seinem Gehalt her dem automatischen Saldenausgleich im Rahmen der
EZU dhnelte und ein Element europaischer Solidaritat darstellte - jedenfalls in der Konzep-
tion.* Als solcher Solidaritdtsmechanismus inkorporiert die Interventionsverpflichtung nicht
nur in idealer Welse eine zentrale Integrationspramisse, sondern sie reflektiert in Spuren auch
noch die wahrungssystemische Intention des EWS und sein Anliegen der Regulation des Wah-
rungswettbewerbs.

In dem Mal3e, wie aber die Ordnung dauerhaft in Widerspruch zur Symmetriepramisse
geriet und als reiner D-Mark-Wahrungsblock funktionierte, machte sich die Sprengkraft der
Verletzung der Integrationspramissen geltend. Einen Lastenausgleich stellte die Ordnung nicht
bereit, da die Bundesbank das Regulationsvakuum am Rand der Ordnung nutzte und so
agierte, dald der EWS-Mechanismus wie ein bankmaRdiger Kredit wirkte (Verletzung der Soli-
daritatspramisse). Mitgestaltungsmaoglichkeiten an der Ausrichtung der wirtschaftspolitischen
Grundrichtung der Ordnung waren fir die N-1-Lander dadurch nicht mehr gegeben
(Verletzung der Gleichheitspramisse). Das EWS geriet damit von zwei Seiten her unter Druck:
einerseits von seinen eigenen Funktionsbedingungen her, andererseits von den Liberalisie-
rungsmal3nahmen beim Kapitalverkehr her. Beides verknipfte sich dann in der Endphase der
Ordnung. Die Forderungen nach einer Weiterentwicklung des EWS in Richtung einer Partizi-
pation an der geldpolitischen Ausrichtung wurden lauter, und sie wurden mit den Liberalisie-
rungsmal3nahmen beim Kapitalverkehr verbunden, von denen man sich erhoffte, dal3 sie der
Bundesrepublik entgegenkommen wirden und sie zu kooperativem V erhalten bewegen wiirde.

219 Das sogenannte EWS |1, das Bindeglied zwischen den Landern der Wahrungsunion und den Gemein-

schaftdandern, die nicht an der Wahrungsunion tellnehmen, hat, indem die unbegrenzten obligatorischen In-
terventionen abgeschafft wurden, jede Symmetrie verloren. Die Satellitenwahrung allein ist auf die Stabilisie-
rung der Paritdt verwiesen. Damit erhebt sich die Frage, welchen Sinn eine solche Ordnung Uberhaupt macht.
Sie kommt nur noch einer formlichen Verpflichtung des peripheren Landes gleich, sich stabilitéatspolitisch
»frewillig” zu unterwerfen. Fur den realen Prozel3 der Wechse kurshee nflussung bedirfte es keiner Wechsal -
kursordnung, das konnte das Land selbst handeln. Es geht nur um einen Vertrauensbeweis, mit dem maogli-
cherweise Reputationsgewinne an den internationalen Finanzmaérkten zu erzielen sind.
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