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KAPITEL 5

Das Wahrungssystem

Die in Kapitel 2 angestellten Uberlegungen zur Differenzierung von Wahrungsordnungen
verfolgten nicht zuletzt das Ziel, begrifflich préagnant zwischen einer Wechselkursordnung und
einem Wahrungssystem zu unterscheiden. Der in der einschldgigen Literatur in dieser Hinsicht
weithin herrschende unbekiimmerte Umgang mit Begriffen sollte Gberwunden werden. Nicht
haltbar ist es u.a., die IWF-Ordnung, die ganz ohne Zweifel von institutionellem Arrangement
und Intention her in die Richtung eines Wahrungssystem wies, umstandslos zur Fixkursord-
nung zu erkléren oder - umgekehrt - eine Wechselkursordnung wie das EWS unter dem Ru-
brum Wahrungssystem zu inventarisieren. Der Unterschied zwischen beiden monetéren Ord-
nungstypen wird in der wahrungspolitischen Literatur selten reflektiert. Wahrend die Wechsel-
kursordnung allein auf einen Aspekt der monetéren Aul3enbeziehungen einer Staatengruppe
gerichtet ist - die Regulierung des Wahrungspreises - und einen nationalstaatlichen Kooperati-
onstyp darstellt, entwirft das Wahrungssystem ein ingtitutionelles Muster, das sowohl in seiner
Struktur wie auch in seiner Zielsetzung Uber die Regulierung des AuRenwerts der Wahrung
hinausgeht und eine supranationale monetére I ntegrationsgemeinschaft begriindet. Das zentrale
Strukturmerkmal des Wahrungssystems liegt also in der Supranationalitdt und dem dadurch
bedingten Teilverzicht auf monetére Souveranitét. In der Zielsetzung wird eine erheblich gro-
Bere Integrationstiefe angestrebt, als dies bei einer Wechselkursordnung der Fall ist.

In den Entwicklungsgang der monetéren Integration eingereiht, kann das Wahrungssy-
stem aus drel historischen Konstellationen heraus entstehen. Es kann erstens etabliert werden,
wenn ein Mindestmal3 an Konvertibilitét zwischen den Wahrungen der Teilnehmerstaaten einer
Integrationsgemeinschaft hergestellt ist und sofort eine weitgreifendere monetére Integration
angestrebt wird. Diese Konstellation war mit dem Erfolg der EZU in den funfziger Jahren ge-
geben, und in jener Zeit entwickelte sich folgerichtig die erste Debatte um die Etablierung eines
europdischen Wahrungssystems. In der zweiten Konstellation kann das Wahrungssystem aus
einer Wechselkursordnung heraus entwickelt werden. Dieser Fall war bei der Grindung und
der Fortentwicklung des EWS in den spéten siebziger und achtziger Jahren gegeben. Schlief3-
lich kann das Wahrungssystem drittens im Rahmen eines geplanten Ubergangs zu einer Wéh-
rungsunion vorgesehen werden, wenn die Teilnehmerstaaten vor dem mit der Wahrungsunion
sich vollziehenden vollstandigen monetéren Souveranitatsverzicht ein Zwischenstadium schal-
ten wollen. Im Rahmen der beiden Wahrungsunionsplane von 1971 und 1991 wurden Uber-
gangsphasen diskutiert und verabredet, die auf einen moglichen wahrungssystemischen Gehalt
hin zu Gberprifen sind.

Im folgenden werden die drel genannten Konstellationen dargestellt. Es geht dabei einer-
seits darum, in Erinnerung zu rufen, dal3 in der monetéren européischen Integrationsgeschichte
durchaus vielfdtige Bemihungen um die Etablierung eines Wahrungssystems vorlagen. Da das
Wahrungssystem indessen eine bloRRe Blaupause in der européischen Integrationsgeschichte
geblieben ist, soll andererseits der Frage nachgesplrt werden, warum sich hier eine Integrati-
onsschwelle aufgetan hat, welche die Teilnehmer der europaischen Integration nicht bereit wa-
ren zu Uberspringen.
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5.1 Von der Zahlungsunion zum Wdhrungssystem - Die Diskussion um die
Weiterentwicklung der EZU

In Kapitel 3 hat sich gezeigt, dal es in der Funktionsphase der EZU zu Diskussionen ge-
kommen igt, die sich um eine institutionelle Weiterentwicklung bemthten. An dieser Stelle wird
der dort entwickelte Gedankengang mit Blick auf die Frage der Etablierung eines Wahrungssy-
stems wieder aufgegriffen. Eswaren in erster Linie zwei Griinde, die es nahelegten, die EZU in
Richtung eines Wahrungssystems fortzuentwickeln. Der erste Grund leitete sich aus der spezi-
fischen Funktionsweise der Wahrungsordnung ab, der zweite aus der wahrungspolitischen Pra-
Xis.

Das funktionale Spezifikum der Ordnung lag in ihrem Charakter der multilateralen Ab-
rechnung. Mit der Multilateralitét, innerhalb der Schuldner- und Glaubigerpositionen miteinan-
der verknipft waren, war der Sache nach eine supranationale Struktur gegeben, welche die
Teilnehmerstaaten in einer Union oder einer Zahlungs- und Kreditgemeinschaft zusammen-
brachte. Die automatisch arbeitenden Spielregeln hoben die Ordnung Uber den Typ einer natio-
nalstaatlichen Kooperationsgruppe hinaus und stifteten damit eine Verbindung zwischen den
Teilnehmerstaaten, der supranationaler Charakter zukam. Dieser bereits in der EZU in nuce
angelegte wahrungssystemische Charakter tritt hervor, wenn man sie mit dem nationalstaatli-
chen Kooperationstyp einer Wechselkursordnung, z.B. dem EWS, vergleicht. Der Interventi-
onsmechanismus des EWS verknipft zwei Nationalstaaten miteinander, die sich zur Wechsel-
kursstabiliserung einen Kredit einrdumen. Mit der Ordnung wird keine neue, jenseits der Na-
tionalstaaten bestehende I dentitdt geschaffen, sondern ein auf Spielregeln basierender national-
staatlicher Kooperationsrahmen eingerichtet. Demgegentiber war in der EZU eine Gesamtheit
von Staaten einbezogen, die in eine Ubergreifende Zielstellung eingebunden war.

Unter monetar-integrationslogischen Gesichtspunkten ist der Funktionsmechanismus der
EZU deshab von besonderem Interesse, weil er belegt, dal? bereits auf der Ebene eines Spiel-
regelautomatismus eine supranationale Struktur hergestellt werden kann. Automatisch funktio-
nierende Wahrungsordnungen miissen also nicht per se auf nationalstaatliche Kooperation hin-
audlaufen. Genau an diesem Gedanken eines supranationalen Spielregelmechanismus kniipfte
auch die um das EWS gefiihrte wahrungssystemische Diskussion an. Von einem Wahrungssy-
stem unterschied sich die EZU durch die wahrungspolitische Zielstellung und die formale Ab-
wesenheit einer supranationalen Institution, die ihrerseits in das wahrungspolitische Geschehen
eingreifen konnte.

Als solche war die EZU, wie gesehen, nicht auf Dauer konstruiert, sondern verfolgte
konkrete Ziele. Wenn auch die Herstellung der Konvertibilitét der Wahrungen weder als Ziel
an sich noch in ihrer umfassenden Form angestrebt war, so gehdrte es doch zu den Zielen, ein
Mindestmal3 an Konvertibilitét (kommerzielle und Audanderkonvertibilitdt) fur die europai-
schen Wahrungen zu erreichen. Gerade in dieser Zielstellung bot die Ordnung mit ihrer erfolg-
reichen Umsetzung die Chance, eine der Fehlkonstruktionen der IWF-Ordnung zu Uberwinden.
Gemeint ist die ordnungspolitische Strukturierung der Kapitalmarktpolitik und des grenziiber-
schreitenden Kapitalverkehrs. Wére Ende der flnfziger Jahre ein européisches Wahrungssy-
stem gegriindet worden, hétte eine seiner zentralen Aufgaben genau darin bestanden. Dal3 es
nicht dazu gekommen war, lag in der Hauptsache am neuen Integrationsansatz des EWGV, der
zwar auch versuchte, Kapitalverkehr und Kapitalmarkt zu regulieren, letztlich aber nur bedingt
erfolgreich war. Aufféllig an den wahrungspolitischen Diskussionen der funfziger Jahre war in
diesem Zusammenhang, dal3 die auf ein Wahrungssystem zielenden Vorschlage die Frage des
Kapitalverkehrs mehr am Rande behandelten. Das Hauptaugenmerk lag statt dessen auf der
Grindung eines europaischen Wahrungsfonds (Triffin 1952, S. 304ff., 1959, 1960, S. 75ff.,
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1967, S. 383ff.), von dem man bei entsprechender Ausstattung offensichtlich erwartete, dal3 er
internationale Kapitalstrome wirksam hétte lenken und beeinflussen konnen.

Neben dem supranationalen Funktionsmechanismus der EZU war mit dem forma zwar
schwachen, faktisch aber recht einflul3reichen Direktorium ein zweiter Ankntipfungspunkt fur
eine wahrungssystemische Fortentwicklung der Institution gegeben. Insbesondere in den frihen
funfziger Jahren konnte sich das Gremium, wie sich gezeigt hat, ein grof3es Renommee mit
Blick auf die praktische Staatensolidaritét erwerben, so daf? folgerichtig so manche Uberlegung
in die Richtung einer institutionellen Aufwertung als supranationales Managing Board ging. Es
sollte sich aber bald herausstellen, dal3 die Einrichtung auf der Woge der friihen supranationa-
len Begeisterung operierte. In dem Mal3e, wie diese Begeisterung abnahm und der National-
staat wieder an Kontur und Kraft gewann, versandete die Bereitschaft, nationale Souveranitét
an einen machtvollen européischen Wahrungsfonds abzutreten.

Im Jahr 1952, in der Hochzeit der supranationalen Plane - Schumans Plan zur Montan-
union, der die Hohe Behtrde einschlof3, war gerade umgesetzt, der Pleven-Plan zur Grindung
einer européischen Verteidigungsgemeinschaft lag auf dem Tisch und die Plane fir eine politi-
sche Foderation nahmen Gestalt an -, unterbreitete u.a. Triffin den Vorschlag einer ,Central
Bank of Europe” (Triffin 1952, S. 304). Eine solche européische Zentralbank unterscheide sich
in ihren Funktionen nur graduell von der EZU und kénne zu einer Anpassung und Harmonisie-
rung der staatlichen Wirtschaftspolitiken fihren. Der Unterschied lag v.a. darin, dal3 neben
einen wahrungspolitischen Automatismus diskretionare Politik treten sollte. Integrationspoli-
tisch interessant war an der Idee, dal3 sie den Prozel3 zur Heraushildung einer solchen Institu-
tion als graduellen Vorgang sah, der Teil einer Gberwdlbenden politischen und wirtschaftlichen
Evolution sai. In dem Mal3e, wie aber der supranationale Schwung an Kraft verlor, sanken die
Chancen eines solchen Projekts.

Die erste Debatte um ein europaisches Wahrungssystem hatte ihren Hohepunkt also zu
den Glanzzeiten der EZU, as auch das europdische Integrationsumfeld noch offen war fir ent-
schiedene Schritte in Richtung Supranationalisierung. Sie ebbte ab, als der Nationalstaat wieder
etabliert war und der Integrationsansatz sich auf das Feld von Handelspolitik und Realdko-
nomie verschob. Mit entscheidend war auch, dal3 in der zweiten Hélfte der finfziger Jahre der
IWF nach seiner ,, Scheintodphase” durch die Praxis der Kreditvergabe dann doch eine gewisse
Bedeutung erlangte, so dal’ eine européische Institution tUberfliissig schien. Ein erneutes Stroh-
feuer wurde dann im Zusammenhang der Wéhrungsunionsplanung von 1971 entfacht,
alerdings ohne Konsequenzen. Erst Ende der siebziger Jahre riickte das européische Wah-
rungssystem wieder auf die wahrungspolitische Tagesordnung, zu diesem Zeitpunkt dann als
mehr oder weniger konkretes Projekt.

5.2 Von der Wechselkursordnung zum Wahrungssystem - Die Diskussion um
das EWS

Mit dem 1979 aus der Taufe gehobenen EWS sollte urspriinglich, wie gesehen, nicht le-
diglich eine Wechselkursordnung begriindet werden, sondern geplant war eine monetére Ord-
nung, die Uber die Regulation des AulRenwerts der Wahrung hinausgehen sollte. Im folgenden
werden zunéchst die Planungen zu diesem ,ingtitutionellen EWS’, wie es genannt wurde, in
Erinnerung gerufen. An dieses spéter rasch in Vergessenheit geratene Vorhaben mul erinnert
werden, einerseits, weil es Aufschltisse Uber die Hintergriinde der européischen Wahrungsinte-
gration gibt, andererseits, weil mit dem geplanten EWS der ingtitutionellen Phase die Blau-
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pause einer supranationalen, also europédischen Wahrungsordnung vorlag, die im deutschen
Sprachraum eher ein Schattendasein im wahrungspolitischen Dunkel fristete. Von den anfang-
lichen Planen hatte man sich freilich schnell verabschiedet, und tatsachlich redlisiert wurde le-
diglich, wie sich gezeigt hat, eine Wechselkursordnung. Wieder aufgegriffen wurden die Be-
mUhungen um eine Welterentwicklung der Wechselkursordnung seitens der monetar-institutio-
nellen Europaer Ende der achtziger Jahre, als sich mit der Liberaliserung des Kapitalverkehrs
absehbare Gefahrdungspotentiale fur die Wechselkursordnung aufbauten und - sollte die mo-
netére Integration keinen Ruckschlag erleiden - weitergehende Verdichtungen in der wah-
rungspolitischen Kooperation angestrebt wurden. Auch diese Diskussion wird im folgenden
nachgezeichnet.

5.2.1 Das institutionelle EWS der Planungsphase: Ecu und EWF als euro-
péaische Institutionen

Als im Sommer 1978 die Verhandlungen Uber eine neue européische Wahrungsordnung
aufgenommen wurden, ging es eigentlich darum, eine Ordnung zu kreieren, die Uber den mehr
schlecht as recht funktionierenden EWV hinausgehen sollte. Die Notwendigkeit ergab sich
zum einen aus den Erfahrungen mit dem EWV in den siebziger Jahren, die zeigten, dal3 eine
Wechselkursordnung fir sich genommen noch keine Gewahr gegen das Auseinanderlaufen der
einzelstaatlichen Wirtschaftspolitiken, inflationdre Entwicklungen und erratische Kursaus-
schldge bei den Paritéten bot. Sie ergab sich zum anderen daraus, dal3 Frankreich nicht das
Angebot unterbreitet werden konnte, einem kaum veranderten EWV ein drittes Mal beizutre-
ten, sondern handfeste monetére Innovationen offeriert werden muf3ten.

Am Beginn der Verhandlungen stand daher folgerichtig das Vorhaben, ein européaisches
Wahrungssystem zu grinden, was implizierte, da3 man Uber den Wechselkursverbund des
EWV hinausgehen wollte. Am Ende der Verhandlungen, die zeigten, dal3 man sich auf einen
grof3en Wurf nicht einigen konnte und man lediglich eine Mini-Reform des EWV zustande ge-
bracht hatte, war die Rede von einer zweijdhrigen ,, Anlaufphase’, nach der ein ,endgultiges
System” eingebracht werden sollte. Das ,ingtitutionelle EWS” sollte mithin 1981 in trockene
Tucher kommen, als seine Kernbestandteile wurden der Ecu as Reserveaktivum und der EWF
avisiert.”® Mit diesen beiden Bestandteilen wéren dem EWS der ingtitutionellen Phase nicht
nur Zige eines Uber eine Wechselkursordnung hinausgehenden Wahrungssystems zugewach-
sen, sondern es hétte auch den fur eine Integrationsgemeinschaft wie der EG unabdingbaren
Integrationspramissen und den Erfordernissen einer supranationalen Ordnung entsprochen.

220 Die Formulierungen sind der EntschlieRung des Européischen Rates vom 5. Dezember 1978 entnom-

men. - Hellmann (1979, 109ff.) bilanziert seine Monographie zu Zustandekommen und Gehalt des EWS wie
folgt: , Eine groRe Gefahr des jetzt gestarteten Unternehmens besteht darin, dai die Offentlichkeit das EWS
und die ECU bereits fur das hélt, als was sie ausgegeben werden. In Wirklichkeit ist das EWS jedoch nur ein
Stabilisierungsversuch der Wechselkurse und die ECU nur eine Rechnungs- und Verrechnungseinheit, die sich
bewahren und zur Wahrungseinheit fortentwickeln soll. Schlégt der bescheidene Versuch der Stabilisierung ein
zweites Mal fehl, so wird mit ihm der Gedanke an en echtes europdisches Wahrungssystem und an ene
echte europdische Wahrung vidleicht endgiltig diskreditiert, obwohl es zu gar keinem Versuch gekommen
ist, diese zu verwirklichen. Vorsichtiger wére es gewesen, das System in seinem jetzigen Stadium als das zu
bezeichnen, was esist, solange diein einer zweiten Phase geplante Substanzanreicherung nicht erfolgt ist. Die
Regierungschefs haben den vieversprechenden Namen an den Anfang gestellt. Die Substanz muf3 folgen,
wenn Europa nicht den Glauben an sich selbst verlieren soll” (Herv.d.Verf.).
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In den Verhandlungen zwischen dem Juni und September des Jahres 1978 wurde das
ambitionierte EWS-Vorhaben in zwei Schritten zusammengestutzt. Wenn im folgenden von
geplantem EWS der institutionellen Phase die Rede ist, dann sind dabel zweierlei Planungspha-
sen und -optionen gemeint. Zum einen die Planungen, wie sie auf dem Bremer Gipfel im Som-
mer 1978 erdrtert wurden, und die im wesentlichen um die Grundsatzfrage der Festlegung des
Standards und damit die Rolle des Ecu kreisten. Zum anderen die Planungen und Auseinander-
setzungen im Herbst des Jahres, die sich um den EWF und die vertragsrechtliche Verankerung
der Ordnung in den Gemeinschaftsvertragen drehten.

Wahrend die Wahl des Standards ftir Wechselkursordnungen die Kardinalfrage und ord-
nungspolitische Kernentscheidung darstellt, spielt sie flr ein Wahrungssystem eine weniger
prominente Rolle, da sich diese Wahrungsordnung definitionsgemé&l im Kern durch eine supra-
nationale Politikkomponente und nicht einen monetdren Mechanismus oder Automatismus
auszeichnet. Dennoch ist die Wahl des Standards auch fir ein Wahrungssystem von Belang, da
sich in Abhangigkeit davon 1.) die konkrete Wechselkursordnung, die auch Bestandteil eines
Wahrungssystems ist, und 2.) optimalere Moglichkeiten fir die Emission einer supranationalen
Wahrung ergeben.

Wie in Abschnitt 4.4 angedeutet, lag der tiefere Sinn der Auseinandersetzung um die
Rolle des Ecu nicht lediglich auf der Ebene der Standardwahl, sondern hatte eine grundsétzli-
chere ordnungspolitische Bedeutung. Hatten sich die Integrationsteilnehmer auf den Ecu als
Standard verstandigen kdnnen, hétten sich damit Méglichkeiten eréffnet, ihm im Rahmen eines
Wahrungssystems weitere Funktionen zuwachsen zu lassen.??! Dabei ging es zunéchst, wie in
den Dokumenten ja auch féschlicherweise noch angedeutet, um die Funktion der Reservewah-
rung as Ersatz fur hinterlegte nationale Wahrungen, dann aber auch in Verbindung mit dem
wichtigeren Element eines Wahrungssystem, dem EWF als supranationaler Institution, darum,
in Gestalt des Ecu Geldschopfung betreiben zu kénnen. Dal3 mit dieser Funktion nolens volens
der Inflation TUr und Tor gedffnet worden wéren, wie deutscherseits immer gemutmalit,
stimmt im Grundsatz nicht. Welche Geld- und Wahrungspolitik der EWF in Verbindung mit
den nationalen Notenbanken betrieben hétte, ware eine Sache der ingtitutionellen Festlegungen
gewesen. Wie dem auch sei, der Ecu wurde am Ende der Verhandlungen nicht zu dem gekdrt,
wofir er vorgesehen war, dem ,Kern des Systems’ bzw. dem ,zentralen Punkt des EWS’, wie
es in den Dokumenten noch hie3. Die zahllosen spéteren Versuche aus dem européaischen
Raum, ihm doch noch dazu zu verhelfen und ihn als Medium des Ubergangs zur Wéahrungs-
union zu nutzen (vgl. u.a. Ernst & Young u.a. 1991, Grosg/Thygesen 1998, 237ff.), schlugen
allesamt fehl.

In der fur die Jahre nach 1981 vorgesehenen institutionellen Phase des EWS sollte
schlief’dlich als wahrungssystemischer Kern ein Europaischer Wahrungsfonds (EWF) gegriindet
werden. Die Bremer Erklarung kindigte das Vorhaben unter Punkt 4 an: , Spatestens 2 Jahre
nach Einfihrung des Systems werden die bestehenden Vereinbarungen und Einrichtungen in
einem Européischen Wahrungsfonds (EWF) konsolidiert.” In der Brisseler Ratserklarung hief3

221 Allerdingstat sich hier ein Problem auf. Der Korb-Ecu bei der Standardwahl wére zwar unter Integra-

tionsgesi chtspunkten die naheliegende Losung gewesen, unter dem Gesichtspunkt der Funktionserweiterung
konnte der Korb-Ecu allerdings nicht der Ansatzpunkt sein, da gegen die Haltung von Ecu immer gesprochen
hétte, dal? es definitionsgemald besseres, wertstabileres Geld gab als den Ecu. Offizidle und private Institutio-
nen hétten also immer dazu geneigt, den Ecu abzustoRen gegen besseres Geld. Die Losung hétte nur darin
bestehen kénnen, den Ecu knapp zu halten und ihm einen garantierten Umtauschsatz zu unterlegen (vgl. dazu
und zu weiteren Lésungsvorschlagen Schitter 1982, S. 59ff.).
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es unter Punkt 4, dal3 die bestehenden Kreditmechanismen ,,in der Endphase des EWS zu -
nem einzigen Fonds zusammengefaldt” werden sollten.

Wenn auch in dem Brisseler Dokument nur noch von einer Zusammenfassung der beste-
henden Kreditmechanismen die Rede war - moglicherweise reflektierte sich darin bereits eine
Abschwéchung des Vorhabens -, so war urspriinglich mit dem EWF doch an einen Fonds ge-
dacht, der - 8hnlich wie beim IWF-Abkommen - zweierlel meinte: eine institutionelle Behdrde,
die wahrungspolitische Aufgaben Ubernimmt, und ein monetéarer Geldvorrat zur Kreditvergabe,
sei es zur Beeinflussung des Wechselkurses, sei es als eine Art Feuerwehrfonds bei fundamen-
talen Storungen im auRenwirtschaftlichen Gleichgewicht oder gar als Entwicklungskredit fir
innergemeinschaftliche Ausgleichungs- und Investitionsvorhaben.

Als Vorlaufer des EWF in der Experimentalphase sollte der 1973 im Rahmen des dama-
ligen Wahrungsunionsplans gegriindete EFWZ dienen, der mit geringfligigen Modifikationen in
das EWS-Vertragswerk tbernommen wurde. Zu Zeiten des EWV spielte der EFWZ, wie ge-
sehen, keine materielle Rolle, weder als Kreditfonds noch als wahrungspolitische Agentur, er
verharrte im Status einer blofRen Buchungsstelle fur die Kurspflegemal3nahmen im Rahmen des
Wechselkursmechanismus (sehr kurzfristiger Kredit).

Die Zusammenfassung der drel vereinbarten Kreditlinien und ihre Einfiigung unter ein
wahrungspolitisches Gremium wére eine sine qua non fir eine wahrungssystemische Ordnung
gewesen, da sich in der Ara des EWV gezeigt hatte, dal’ eine Separierung des sehr kurzfristi-
gen Kredits im Rahmen der Paritdtsbeeinflussung einen quasi-automatischen Wechselkursme-
chanismus bedingen wiirde, der der Ubrigen Kreditlinien und des wahrungspolitischen Gremi-
ums nicht bedirfte.

In der zweijdhrigen EinfUhrungsphase sollte der EFWZ die Verwatung des Systems
Ubernehmen. 1Thm wurden 20 Prozent der nationalen Wahrungsreserven (Gold und Dollar) in
Form revolvierender Swapgeschéfte als Erstzahlung Ubertragen. Als Gegenwert entstanden auf
diesem Wege Ecu, die im Rahmen der Saldierung im Mechanismus des sehr kurzfristigen Kre-
dits als Rickzahlungsmittel verwandt werden konnten, so dal3 die Turen flr eine supranatio-
nale Entwicklungsperspektive des Ecu offengehalten wurden. Die ihm Ubertragenen Wahrungs-
reserven verblieben alerdings in Eigentum und Verfligungsgewalt der nationalen Notenbanken,
Ubereignet wurden sie nicht. In der zweijahrigen Einflhrungsphase blieb der EFWZ also blof3e
Buchungsstelle fur die Saldierung im Rahmen des sehr kurzfristigen Kredits. Personell-institu-
tionell bestand er aus dem kompetenz- und funktionslosen Verwaltungsrat.

In dem Brisseler Grundsatzdokument zur Einfihrung des EWS war in Hinblick auf den
geplanten EWF, wie oben gesehen, zwar lediglich erwahnt worden, dal3 unter seinem Dach die
drei Kreditlinien zusammengefaldt werden sollten. Tatséchlich aber hétte die EWF-Grindung
sehr viel mehr impliziert as die blof3 formelle Vereinheitlichung von Kreditlinien. Sie hétte ei-
nen qualitativen Sprung in der Geschichte europaischer Wahrungsordnungen bedeutet. Vom
ordnungspolitischen Grundansatz her lag das Projekt auf der Linie monetaristischer Ingtitutio-
nalisierungen, mit denen es zu wirtschaftspolitischen Einigungen kommen sollte.”

22 Eine breite Diskussion auf offizieller Ebene um den EWF gab es in der Griindungszeit und den An-

fanggahren des EWS nicht. Die Kommission beschéftigte sich nicht mit dieser Frage, auch nicht die Gipfelta-
gungen in Bremen und Brussd. Lediglich der Wahrungsausschul? entwarf 1978 eine Skizze der Institution
(vgl. European Communities 1978). - Von den Theoretikern war es in erster Linie Triffin, der sich schon seit
langem um die Einrichtung eines EWF mihte (vgl. aus der frilhen Zeit die obigen Literaturangaben; spéater:
1984, S.48ff., 1985a und 1985h). Aus dem nicht eben umfangreichen deutschen Schrifttum seien genannt Klo-
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Im einzelnen boten sich fir den EWF folgende Kompetenzen an (vgl. Schliter 1982,
Triffin 1985a und 1985b, Gros/Thygesen 1998, S. 54f.): 1.) In Anknipfung an das bestehende
EWS — und in den einschldgigen Dokumenten auch vorgesehen - zundchst die endgltige
Ubertragung eines Teils der nationalen Wahrungsreserven sowie die Zusammenfilhrung der
drei Kreditlinien unter einem Dach. 2.) Auf dieser Basis die kontrollierte Ausgabe von Ecu und
die diskretiondre Versorgung der Gemeinschaft mit Ecu-Liquiditét. 3.) Die Koordinierung der
einzelstaatlichen Geld- und Kreditpolitik bis hin zur eigenverantwortlichen Austibung geld- und
kreditpolitischer Befugnisse. 4.) Die Auflagenkompetenz bei der gemeinschaftsinternen Kredit-
vergabe. 5.) Die Moglichkeit zu autonomen Devisenmarktinterventionen bis hin zur Ubertra-
gung der inneren und auleren Wechselkurskompetenz. 6.) Schlief3lich und nicht zuletzt Kom-
petenzen auf dem so umstrittenen Gebiet der dulReren und inneren Regulation des grenztiber-
schreitenden Kapitalverkehrs.

Die Liste Ia3t unschwer erkennen, welcher Zundstoff bereits bel der moglichen Aufga-
benzumessung eines EWF verborgen lag. Die Diskussion und Verstandigung dartiber hétte
rasch zu der Frage gefuhrt, welches Leitbild einem solchen Fonds unterlegt werden sollte. Im
Grundsatz boten sich diesbeziiglich zwei Alternativen an: das Leitbild eines notenbankahnli-
chen Gremiums mit einer Beschrénkung auf wahrungspolitische Aufgaben einerseits und das
Leithild eines gemischt konzipierten Instituts, das neben den wahrungspolitischen auch wirt-
schaftspolitische Kompetenzen Ubernimmt, andererseits. Das Leitbild eines ,europaischen
IWF" hétte sich insbesondere durch die auflagengebundene Kreditvergabe und die Wechsel-
kurskompetenz ergeben, die beide eine gravierende Beschrankung der nationalstaatlichen Sou-
veranitdt zur Folge gehabt hétten. Die wahrungspolitische Machtverschiebung hétte bei einer
solchen Fonds-Konzeption insbesondere den Ministerrat betroffen. Nicht weniger brisant wére
ein primar wahrungspolitischer Fonds gewesen. Gegenstand der Auseinandersetzung wére hier
die Bestimmung der Schnittstelle zwischen nationaler und supranationaler Geld- und Wah-
rungspolitik gewesen, was angesichts des unterschiedlichen Status der Notenbanken in der
Gemeinschaft und der unterschiedlichen stabilitétspolitischen Vorstellungen, die durch eine
madgliche Liquiditatskompetenz des Fonds tangiert war, schwer genug gewesen wére.

Von éhnlicher Brisanz wéren die Fragen der Zusammensetzung des Fonds, seine Ab-
grenzung gegenuber nationalen und supranationalen Institutionen sowie sein Status im Institu-
tionengeflige der Gemeinschaft gewesen. Ein supranational konzipierter Fonds hétte organ-
dhnlichen Charakter haben missen, was wohl ohne eine Einfligung in das européische Ver-
tragsgefliige gemal3 dem Ratifikationsverfahren des Artikel 236 nicht zu haben war. Zu den
Essentials hétte fraglos auch der Status der Unabhangigkeit gehort. Unabhéngig von der Wahl
des Leithildes hétte sich eine komplexe Verschiebung im wirtschafts- und wahrungspolitischen
Machtgleichgewicht zwischen Ministerrat/ECOFIN (Rat der Wirtschafts- und Finanzminister),
Wahrungsausschu3, Gouverneursausschuf? und nationalen Notenbanken ergeben.??®

Als sich der Européische Rat im Dezember 1980 in Luxemburg mit der formell anste-
henden Frage der Institutionaliserung des EWS und damit der Grindung des EWF beschéf-

ten (1981) und Schiiter (1982). Selbst begrenzte Reformvorschlége fir eine Kompetenzerweiterung des EFWZ
- etwa die Einrichtung eines EFWZ-Biiros (vgl. Y persele/Koeune 1985, S. 108ff.) - blieben ungehdért.

223 In der Bundesrepublik spielte bei der juristisch-institutionellen Ausgestaltung des EWS die Frage eine
Rolle, inwieweit davon der Status der Bundesbank berthrt wirde. Das betraf zum einen die Frage der Inter-
ventionsverpflichtung und zum anderen die Kompetenzen des EWF. Die Anwort auf diese Frage hing davon
ab, ob der Bundesbank der Status eines Verfassungsorgans eingeraumt (so bspw. Seidel 1979, S. 28) oder ob
ihr dieser Status abgesprochen wurde (so bspw. Hahn 1979, S. 352). - Bel dem Gesetz, das die Bundesbank
begriindete, handelte es sich um ein einfaches Bundesgesetz, das mit einer einfachen Bundestagsmehrheit
(ohne Zustimmung des Bundesrates) verandert werden konnte.
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tigte, war das Projekt langst zu Grabe getragen. Die Sache wurde auf einen ,,geeigneten Zeit-
punkt” in der Zukunft verschoben. Angesichts der skizzierten Fragen der Aufgabenzumessung
und Machtausstattung des Fonds konnte dies kaum Uiberraschen. Uberraschend war eher um-
gekehrt, dal3 man in der Planungsphase Uberhaupt ein solches Unterfangen ins Auge gefaldt
hatte. In dem Mal3e, wie sich das geplante institutionelle EWS nach und nach verfliichtigte und
das experimentelle EWS zur Normalitét wurde, trat auch die Diskussion um den EWF in den
Hintergrund. Erst mit der Grindung des EWI im Rahmen des Maastrichter Wahrungsunions-
plans tauchten Diskussionen um eine supranationale Wahrungseinrichtung wieder auf - und es
wiederholten sich fast rituell die gleichen Konflikte.

Der springende Punkt beim Ecu und beim EWF war, dal3 es sich um supranationale In-
gtitutionaliserungen handelte. Das mit diesen beiden Kernelementen anvisierte institutionelle
EWS hétte wohl auf dem Weg einer Wahrungsunion gelegen, wére aber nicht identisch mit ihr
gewesen, da nationale Wahrungen weiter bestanden und die nationalen Geldpolitiken weiterhin
in der Obhut der jeweiligen Zentralbanken gelegen hétten. Die Ingtitutionalisierungen scheiter-
ten insbesondere am Widerstand der Bundesrepublik, speziell der Bundesbank. Beide Institu-
tionalisierungen hingen sachlich zusammen, ohne dai die Einrichtung eines EWF gleichbedeu-
tend gewesen ware mit einer Funktionserweiterung fr den Ecu, umgekehrt hétte letztere aber
durchaus in das EWF-Konzept gepal’t.”*

Als die Bundesbank Ende Mai 1978 von den EWS-Planen in Kenntnis gesetzt wurde,
war ihre Hauptsorge - wenig Uberraschend -, dal3 die geldpolitische Autonomie und die Stabi-
litétspolitik durch das neue System beeintréchtigt werden kdnnte (Emminger 1986, S. 358ff.,
Ludlow 1982, S. 181ff.). Konkret kreisten ihre Beflrchtungen um die Frage des Interventions-
systems, die Rolle des Ecus bzw. des Standards und des EWF, wobei die Fragen des Interven-
tionssystems und des Standards die fir die Bundesbank bedeutenderen Fragen darstellten. Fur
das (automatische) Interventionssystem versicherte man sich bei der Bundesregierung, dal3
man im Falle des Falles aussteigen konnte (vgl. Abschnitt 4.4). Der EWF war ohnehin erst fr
1981 geplant und nur im Wege des komplizierten Ratifikationsverfahrens realisierbar, so dai3
man in diesem Punkt zuwarten konnte. Die im Sommer 1978 wichtigste Frage betraf die Fest-
legung des Standards. Mit der Einigung auf das Parity grid im September stand von seiten der
Bundesbank der Einflhrung des EWS nichts mehr im Wege. Selbst die Aufstockung und Ver-
langerung des sehr kurzfristigen Kredits fiel da nicht mehr so ins Gewicht. Der Abweichungs-
indikator brauchte seines unverbindlichen Charakters wegen nicht ernst genommen werden.
Alles lief, wie sich gezeigt hat, auf einen nur marginal renovierten Wechselkursautomatismus a
laEWV hinaus.

Im Jahr 1982 haben die zusténdigen Gemeinschaftsgremien umfangreiche Vorarbeiten
zur ingtitutionellen Phase des EWS vorgelegt (vgl. EG-Kommission 1982), ohne dal3 die Ver-
suche politisch aufgegriffen worden waren. Nach und nach verschwand das institutionelle EWS
von der Bildflache und tauchte selbst in theoretischen Beitrégen kaum noch auf, so dald der

24 Hellmann (1979a, S. 146) mutmaldt, daR die Deutschen eher einem EWF als dem Ecu zugestimmt
hétten. Das paldt auch zu den Optionen des damaligen Kanzlers. ,,In the light of subsequent controversies, par-
ticularly inside Germany, it is significant that at Bremen, as earlier in Copenhagen, both the French president
and the German chancellor obviously saw the Fund as a key element of the whole system. Mr Schmidt in par-
ticular stressed that it would be administered by a special ingtitution, with a full time staff and director of high
calibre, helped possibly by the Committee of Central Bank Governors and supervised by the ECOFIN” (Ludlow
1982, S. 126). Allerdings ist durchaus fraglich, ob die Bundesbank den EWF nicht als die gréRere Gefahr
wahrgenommen hétte, wenn er denn auf die Tagesordnung gertickt ware. |hre Beflirchtungen richteten sich auf
die Méglichkeit, dal? mit dem EWF nolens volens zusétzliche Liquiditét entstanden ware, und auf die aus ihrer
Perspektive vollig unklare Trennung von Zentralbank- und Staatsfunktionen (Gros/Thygesen 1998, S. 55).
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anspruchsvolle Anlauf, der 1978 genommen wurde, vollstandig in Vergessenheit geriet.”® Im
politischen Raum kam es zu keinen ernsthaften Versuchen mehr, dem institutionellen EWS
wieder Leben einzuhauchen. Erst zehn Jahre spéter - unter dem Eindruck des liberaisierten
Kapitalverkehrs und der Debatten um den Ubergang zur Wahrungsunion - vermochten die Eu-
ropéer wieder Diskussionen um ein wirkliches européisches Wahrungssystem zu entfachen.

Dabel fehite es in den achtziger Jahren durchaus nicht an strategischen Vorschlégen, die
auf eine evolutionare wahrungspolitische Entwicklung hinauswollten (vgl. Triffin 1988). Noch
kurz bevor der Maastrichter Prozef3 in Gang kam, galt der Sprung in eine Wahrungsunion als
utopisch und nicht zu verwirklichen, so dal’3 es nahelag, am bestehenden EWS und dessen ur-
sprunglichen Intentionen anzukntpfen. Triffins Plan zielte dabel auf die Etablierung des Ecu als
Parallelwahrung fir offentliche und private Transaktionen, wobel das Management dafiir von
einer européischen Wahrungsbank tibernommen werden sollte. Die Voraussetzungen fir eine
solche Funktionswerweiterung lagen auf der Hand und wurden z.T. bereits erwéhnt: Besaiti-
gung der bisherigen Diskriminierung des Ecu durch die Bundesbank, Verbindung von offentli-
chem und privatem Ecu, Vorsorge gegen mogliche inflationdre Gefahren, endgiltige Ubertra-
gung der nationalen Wahrungsreserven an die europaische Bank, Einsatz des Ecu fir intramar-
ginale Interventionen. Dem Ecu als Parallelwdhrung wéren dabei nicht nur européische Funk-
tionen zugekommen - etwa fur die interne und externe Stabiliserung der Wechselkurse -, son-
dern er hétte auch das Monopol der internationalen Parallelwahrung, des Dollars, brechen und
die Abhéangigkeit der internationalen Wahrungsordnung von der amerikanischen Wahrung lok-
kern kdnnen. Fir den Gedankengang der Arbeit von Bedeutung ist an diesen Vorschlagen das
gradualistische Potential, das eine Wahrungsunion nicht in einem Saltoverfahren herbeifihren
will, sondern as schrittweisen, an einer monetéren Integrationsogik anknipfenden Prozef
konzipiert. Der tatsichliche Gang der Ereignisse brachte indessen, wie sich in Kapitel 6.2 zei-
gen wird, eine andere Entwicklung.

5.2.2 Die Diskussionen um eine Weiterentwicklung des EWS nach der Liberali-
sierung des Kapitalverkehrs

Mitte/Ende der achtziger Jahre, als die Gemeinschaft ihre Kehrtwende in der internen wie
externen Kapitalverkehrspolitik einleitete, war an ein konventionelles Wahrungssystem, zu
dessen Anliegen ja auch eine gemeinschaftliche Kapitalverkehrs- und Kapitalmarktpolitik ge-
hort, nicht mehr zu denken. Die Debatte um eine Weiterentwicklung des EWS in Richtung
institutionelles EWS begann unter den européischen Institutionalisten aber erneut, v.a. well
man in der neuen wahrungspolitischen Situation Gefahren fir den Wechselkursmechanismus
heraufziehen sah. Der ,ingtitutional approach” der européischen Wahrungsintegration muidte
als Kompensation fir die Regulation des Kapitalverkehrs nach Mechanismen suchen, die den
Wechselkursmechanismus des EWS vor der absehbaren Zerreil3probe schiitzen kénnten.

2 Schon die dlteren Studien zur Entstehungsgeschichte des EWS schenkten der strikten Unterscheidung

zwischen einer Wechsa kursordnung und einem Wahrungssystem kaum Aufmerksamkeit (vgl. Hellmann 1979,
Ludlow 1982). In neueren wahrungsgeschichtlichen Abhandlungen wird die Unterscheidung indirekt ange-
sprochen, indem die Frage aufgeworfen wird, warum sich aus dem EWS der (vermeintlich) symmetrischen
Spidregeln eine asymmetrische Leitwadhrungsordnung entwickelt hat (McKinnon 1993). Der Frage wurde in
Abschnitt 4.4 nachgegangen. An dieser Stelle bleibt das erstaunliche Phanomen festzuhalten, daf3 bei
Wahrungshistorikern der eigentliche , spirit of the treaty” (McKinnon 1993, S. 36), ein Wahrungssystem (und
nicht eine symmetrische Wechsalkursordnung) zu begriinden, offensichtlich in Vergessenheit geraten ist.
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Dal3 sich erhebliche Gefahrenpotentiale fir das EWS aus der veranderten Kapitalver-
kehrspolitik der Gemeinschaft ergeben wirden, war den Europdern also bewuf3t. Die neuen
Gefahrdungen und mogliche Losungsansédtze wurden u.a. im 1987 der Kommission vorgeleg-
ten Padoa-Schioppa-Bericht (vgl. Padoa-Schioppa u.a. 1988)%%°, einer Kommissionsstudie {iber
die , Schaffung eines européischen Finanzraums’ (EG-Kommission 1988)%" sowie Einzelstu-
dien (u.a. Wyplosz 1988) ausgesprochen.

In der Frage der Kompatibilitét von stabilen Wechselkursen in einem Milieu der ungehin-
derten grenztiberschreitenden Kapitalstrome standen sich erneut die beiden bekannten europai-
schen Denkschulen des Institutionalismus und Marktfunktionalismus gegeniber. , Entweder
man verlakt sich auf das gemeinsame Bekenntnis zum Ziel der Wahrungsstahilitét und die Bil-
dung eines “Stabilitétsblocks™ innerhalb des EWS, um einen Prozel3 der spontanen wah-
rungspolitischen K oordinierung auszuldsen (...), oder aber man empfiehlt eine institutiona-
liserte Losung, bei der die grundlegenden monetdren Entscheidungen in der Gemeinschaft
kollektiv gefalit werden” (EG-Kommission 1988, S. 40) (Herv.d.Verf.).

Die Beseitigung der Kapitalverkehrskontrollen, so der Tenor der Studien, veranderten
fundamental die Rahmenbedingungen fir die Wahrungspolitik. ,Die Ziele einer gleichzeitigen
Wahrung offener Kapitalmérkte, stabiler Wechselkurse und autonomer makrodkonomischer
Politiken sind (..) grundsétzlich nicht miteinander zu vereinbaren” (Padoa-Schioppa u.a. 1988,
S. 17, vgl. auch Wyplosz 1988). Der sich ankiindigende gemeinschaftsweite Ubergang (abge-
sehen von Irland, Spanien, Portugal und Griechenland, fiir die Ausnahmeregelungen und Uber-
gangsfristen galten) von der Kapitalmarktregulierung zur auf3enwirtschaftlichen Liberalisierung
gpitze die Inkonsistenz-Triade wirtschaftspolitischer Zielsetzungen zu. Das schwache insti-
tutionelle Geflige des EWS werde durch die AuRendffnung bei den Kapitalmérkten einer enor-
men Belastungsprobe ausgesetzt.

Grundsétzlich kénne auf die Inkonsistenz-Triade, so der Padoa-Schioppa-Bericht, auf
dreierlel Weise reagiert werden (ebd., S. 72ff.). Die erste Option, die Erhaltung des Status quo,
laufe Gefahr, dal3 eher die ,Launen der Finanzmérkte” den wirtschaftspolitischen Anglei-
chungsprozeld bestimmten als die reawirtschaftliche Entwicklung oder die Wahrungspolitik.
Auch nehme die Bereitschaft der Mitgliedstaaten, sich der Fuhrungsrolle der Bundesrepublik
unterzuordnen, bei den sich angleichenden Inflationsraten in zunehmendem Mal3e ab. Die
zweite Option, die Institutionalisierung flexibler Wechselkurse, berge nicht nur die Gefahr spe-
kulativer Kapitalbewegungen, sondern insgesamt von Desintegrationstendenzen in sich (hohe
Volatilitat, Uber- und Unterbewertungen, Protektionismus). Die dritte Option kniipfte an die
Diskussionen um das ingtitutionelles EWS aus der Entstehungsgeschichte der Ordnung an, sie
bestehe aus einer , Phase zwei” des EWS, einer ingtitutionellen Weiterentwicklung der Wah-
rungsordnung unter den neuen Bedingungen des liberalisierten Kapitalverkehrs (alerdings un-
terhalb der Schwelle einer Wahrungsunion). Zentraler Punkt dieser Option sei die geldpoliti-
sche Koordination zwischen den zustandigen nationalen und supranationalen Gremien. Die
geldpolitische Koordinierung ergebe sich nicht nur wegen des liberalisierten Kapitalverkehrs,
sondern auch aus zwei weiteren Griinden. Zum einen aus der Tatsache, dal3 sich die Inflations-
raten in den achtziger Jahren merklich angenéhert hétten, so dal3 der Stabilisierungsauftrag des

226 Der Padoa-Schioppa-Bericht ist eine dem européischen Institutionalismus verpflichtete Expertise, die

als Argumentationshilfe fur die Politik der Kommission gedacht war.

221 Im ersten Teil der Studie skizzierte die Kommission ihr Vorgehen bei den anstehenden Liberalisie-
rungsmalnahmen. Im zweiten Tell fanden sich Expertisen von Sachverstandigen aus 10 der 12 Mitgliedslan-
der; alein Irland und - bezeichnenderweise - die Bundesrepublik waren nicht vertreten. Im dritten Teil unter-
breitete die Kommission Vorschlage zur Schaffung elnes européischen Finanzraums.
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EWS als Wechselkursmechanismus gewissermal3en erfillt und eine Flhrerschaft der D-Mark
nicht weiter zu rechtfertigen war. Zum anderen aber auch aus Symmetriegrinden, da die Inte-
grationspramisse der Staatengleichheit wahrend der bisherigen Funktionsphase der Ordnung
verletzt war: ,Die Gleichbehandlung von Léndern vergleichbarer Grof3e (ist) ein tief verwur-
zeltes Prinzip der Gemeinschaft” (ebd. S. 75). Hinzu mifdten eine Starkung des EWS-Mecha-
nismus, die flexible Handhabung von Schutzklauseln und eine gemeinsame monetére Aul3en-
politik treten. Der gedankliche Grundansatz des Padoa-Schioppa-Berichts sollte Ubrigens im
Delors-Bericht wieder auftauchen.

In der Kommissionsstudie zur Liberalisierung des Kapitalverkehrs wurden neben der von
den Nationalstaaten zu erbringenden Konvergenz der Wirtschaftspolitiken ebenfalls eine Stér-
kung der monetédren Zusammenarbeit, eine Verbesserung der EWS-Mechanismen und die In-
anspruchnahme von Schutzklauseln als institutionelle Reaktion auf die Liberaliserungsoffen-
sive genannt. Gedacht war u.a. an das Konzept einer gemeinschaftlichen Geldmenge sowie die
Starkung der ,,Mechanismen der monetdren Solidaritat” (EG-Kommission 1988, S. 28).
Unter letzterem war die Aktivierung des kurzfristigen Wahrungsbeistandes des EWS-Regel-
werk, der jabis zum damaligen Zeitpunkt (und auch spéter) keine Rolle gespielt hat, zu verste-
hen. Dieser Strang der Diskussion nahm einen weiteren Faden aus der Diskussion um das in-
stitutionelle EWS auf, die Zusammenlegung der Kreditmechanismen.

Wyplosz (1988, S. 106ff.) spielte vier Optionen durch, wie wahrungspolitisch auf den li-
beraliserten Kapitalverkehr reagiert werden konnte. Erstens kdnnten voribergehende Kon-
trollen des kurzfristigen Kapitalverkehrs eingebaut werden. Steuern, die beste Methode, miR3-
ten aber symmetrisch konzipiert sein (,on both sides of the end”), sie héatten sowohl die Ab-
flusse aus Abwertungsléndern wie auch die Zufliisse in Aufwertungdander zu erfassen. Glei-
ches gelte fir den gespaltenen Devisenmarkt, der auch nur funktioniere, wenn er symmetrisch
angewandt wirde. Option Nummer zwei sei die Wahrungsunion, die eigentlich, so die Uberra-
schende Feststellung,?®® die , natiirliche Konsequenz” der Kapitalverkehrsliberalisierungen dar-
stelle. Hier komme es auf eine sorgfaltige Abwagung zwischen den Mdoglichkeiten, die der
Wechselkurs als wirtschaftspolitisches Instrument biete, und den Notwendigkeiten einer Re-
gionalpolitik in einer Wahrungsunion an. Die dritte Option laufe auf eine Schwachung des
EWS hinaus, entweder in Gestalt einer Ausdehnung der Bandbreiten oder in Gestalt einer hau-
figeren Wechselkursanpassung, alerdings unterhalb der Bandbreite. Option vier schlief3lich
umfasse ein gestarktes EWS. Um spekulative Attacken abzuschrecken, mifiten die automati-
schen Kreditlinien des Systems gewaltig ausgedehnt werden, so dal3 den Spekulanten von
vornherein die Sinnlosigkeit der Spekulation klar sein miisse.”

Die Vorschlage fur eine wahrungssystemische Weiterentwicklung des EWS knipften
also auf zwel Ebenen an (vgl. Kloten 1989a): einerseits der Ebene einer Koordination der
Geldpolitik, andererseits auf der Ebene der Anderung des EW S-Regelwerks. Der erste Vor-

228 Uberraschend ist die Aussage, weil sich darin ein grundsétzlicher Irrtum der européischen Institutio-

nalisten zeigt. Der Irrtum ist gleichsam neofunktionaler Herkunft, er liegt darin, dai fest an eéin gemeinsames
Ziel européischer Wahrungsintegration, das der Marktfunktionalismus teilt, geglaubt wird. Der Marktfunktio-
nalismus denkt aber im Kern nicht an die Wahrungsunion, sondern an den Wahrungswettbewerb als ideale
monetére Ordnungsgestalt.

229 Die Spekulation auf eine Abwertung rechnet mit der Beschrankung der Devisenreserven des betreffen-
den Landes. Zur Abschreckung der Spekulation miifdte das Interventionspotential der abwertungsverdéchtigen
Waéhrung durch einen automatischen Zugriff auf auslandische Wahrungsreserven vergréf3ert werden, um die
Attacke fehlschlagen zu lassen und die Spekulation in spe ab ovo abzuschrecken. Das bestehende Kreditpoten-
tial des EWS reiche langst nicht aus (Wyplosz 1988, S. 109). Erstaunlich ist, da3 Wyplosz in diesem Zusam-
menhang die obligatorische Interventionsverpflichtung unerwahnt 1&63t.



193

schlag lief auf eine Aufwertung des personellen Entscheidungszentrums im monetéren Europa
hinaus, entweder des EG-Wahrungsausschusses oder des Gouverneursausschusses, wobei im
einzelnen offenblieb, mit welchen Kompetenzen die aufgewertete Institution ausgestattet ware
und wo prézise die Trennlinie zwischen dem supranationalen Gremium und den nationalen
Geldbehdrden liegen wirde (Abbildung 4). Der zweite Vorschlag, der am EWS ansetzte, holte
gewissermalien die alten Planungen fir ein institutionelles EWS aus den Archiven und ver-
suchte, die Rumpfform, die zur Normalitat wurde, in Richtung eines Wahrungssystems welter-
zuentwickeln (Abbildung 5). Den umfassendsten Vorschlag enthielt der Bericht der Padoa-
Schioppa-Gruppe, der auf vier Ebenen ansetzte: 1.) Die geldpolitische Koordination sollte im
EG-Waéhrungsausschul3 erfolgen, der die nationalen Geldmengenziele festlegen, Wechselkurs-
Realignments vornehmen und tber Schutzklauseln fir den grenziiberschreitenden Kapitalver-
kehr verfigen sollte. 2.) Dem Gouverneursausschul? sollte die Verantwortung fur Zinsénde-
rungen und Interventionsstrategien obliegen. 3.) Sollte die Rolle des Ecu, insbesondere durch
eine Verknlpfung der Kreisldufe zwischen privatem und offiziellem Ecu, gestérkt werden. 4.)
Sollte der Interventionsmechanismus des EWS in Richtung eines burden sharing beim Salden-
ausgleich verandert werden.”*°

Die Vorschlage der Europaer verdeutlichen, dal3 sie auf der Linie des ingtitutionellen
EWS von 1979 weitergedacht haben. Als Kompensation fir die wegfallende Kapitalverkehrs-
regulierung sollten andere wahrungssystemische Elemente - das Kreditpotentia®" und die Po-
litikkoordination®? - entwickelt und gestérkt werden. Angesprochen war damit der Sache nach
erneut der EWF (in seiner monetéren und institutionellen Komponente). Verwirklicht wurden
diese wahrungssystemischen Elemente alerdings nicht. Beides hétte den Teilverzicht auf mo-
netdre Souveranitdt des Fuhrungslandes, der Bundesrepublik, bedeutet.

Die auRere Offnung beim Kapitalverkehr war ales andere als eine gestalterische ord-
nungspolitische Mal3nahme, die Gemeinschaft machte hier, wie gesehen, mehr aus der Not eine
Tugend, um Gberhaupt noch Handlungsfahigkeit demonstrieren zu kénnen. Sie war auch alles
andere as eine integrationsfreundliche Mal3nahme, eher das Gegentell war der Fall: man schritt
zur negativen Integration, weil nationalstaatliche Blockaden eine positive Integration verhin-
derten. Gleichwohl wirkte die Mal3nahme as Integrationsferment, alerdings nicht in dem
Sinne, wie es sich die Européer dachten. Deren Vorstellungen kreisten um geldpolitische Ko-
ordination und gemeinsame Ausrichtung der Wahrungspolitik, wozu es bekanntlich nicht kam.
Der Druck, der aufgebaut wurde, lag vielmehr darin, dal3 der freie Flul3 der Kapitalstrome die
Gemeinschaft an eine Schwelle heranfiihrte, die grundsétzliche Integrationsiiberlegungen unab-
dingbar machte. Ein einfaches Zurtick zu einem automatischen Wechselkursmechanismus a la

20 Die Stellungnahmen zum ,institutional approach” aus dem deutschen Sprachraum — ohnehin diinn

gesét - blieben fast durchweg geldpolitisch konturiert, integrationspolitisch wurde kaum argumentiert. Man
hielt dafir, ,,dal es der Geldwertstabilitdt in Europa nicht dienlich sein kann, institutionelle Zwischenl ésungen
zwischen dem Status quo und einer europédischen Zentralbank mit einer auf Stabilitét ausgerichteten institutio-
nellen Verfassung anzustreben” (Bofinger 1988, S. 341). Stabilitétspolitik hatte, wie Ublich, Vorrang vor Euro-
papolitik.

21 Die Ausfiihrungen zeigen, daR die européischen Institutionalisten die Krise des EWS von 1993 sehr
weise antizipiert haben. Weniger Weisheit verrét allerdings der Gedanke, dal? die Wechselkursstabilisierung
eine Frage des Interventionspotentials sei. Der tatsachliche Verlauf der Krise hat offenbart, da die Bundesre-
publik im Fall der Félle auf die ungeschriebene Spielregdl der Aufgabe der Interventionsverpflichtung zurtick-
griff (vgl. Abschnitt 4.4).

232 Die Bemiihungen um kooperative Teilhabe an der europaischen Geldpolitik waren zahlreich, auch
unterhalb der supranationalen Ebene. Im Rahmen der Einrichtung des deutsch-franzésischen Finanz- und
Wirtschaftsrates (1988) wurde eine ,mdglichst weitgehende Abstimmung” der Wahrungspolitik zwischen den
beiden européischen Kernlandern verabredet (vgl. Bofinger 1989, S. 338). Auf Beschwerde der Bundesbank,
dieihre Autonomie gefahrdet sah, wurde die Verabredung so weit abgeschwacht, dald sie funktionslos wurde.
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EWS war nicht mehr moglich, da die Kréfteverhaltnisse zwischen Wahrungsmérkten und Wah-
rungsinstitutionen zugunsten der ersteren verschoben waren. So gesehen war die Gemeinschaft
,ref’ fir eine wahrungssystemische Entwicklung. Dal3 es dazu nicht mehr kam, sondern gleich
in die néchste Integrationsetappe eingestiegen wurde, gewissermalden das Wahrungssystem als
Integrationsstadium Ubersprungen wurde, war durch die politische Rahmenkonstellation der
friihen neunziger Jahre bedingt und entsprach zudem der eingeschlagenen Integrationslogik.
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Abbildung 4: Wahrungssystemische Weiterentwicklung desEWS
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Abbildung 5: Immanente Weiterentwicklung desEWS
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5.3 Vom Wéhrungssy_/_stem zur Wahrungsunion - Die Diskussionen um ein wah-
rungssystemisches Ubergangsstadium

Wird, ausgehend von der Finalitét der monetéren Integration, der Wahrungsunion, einin-
stitutioneller Weg entworfen, stellt sich fast zwangdéaufig die Frage nach der Etablierung wah-
rungssystemischer Strukturen. Eine Wahrungsunion im Sinne einer monetaren Vereinheitli-
chung fuhrt die nationalen Geldordnungen per definitionem in eine neue supranationale Ord-
nung Uber. Der geldpolitische Souveranitétsverzicht ist vollstandig, die Souveranitét wechselt
an die neue Ordnung. Wird die Wahrungsunion nicht in einem Big-leap-V erfahren eingefihrt,
erhebt sich daher die Frage, ob bzw. inwiefern der Souveranitatsverzicht phasiert bzw. gestik-
kelt werden kann und wahrungssystemische Strukturen zur Vorbereitung der Wahrungsunion
eingefuihrt werden kénnen. Die beiden Wahrungsunionsplanungen von 1971 und 1991 kreisten
bei der Gestaltung des Ubergangsprozesses in der Tat um diese Frage.

5.3.1 Das Ubergangsstadium von 1971

In der Ratsentschlie3ung zur stufenweisen Verwirklichung der Wirtschafts- und Wah-
rungsunion vom Marz 1971 wurde die erste (dreijahrige) Stufe des Ubergangsprozesses an-
hand detaillierter Mal3nahmen bestimmt, wéhrend fir die zweite Stufe keine konkreten Mal3-
nahmen vorgesehen waren. Die erste Stufe sollte ,,nicht als ein Ziel an sich” angesetzt werden,
man begriff sie vielmehr als unlddlichen Teil des Gesamtprozesses der Herbeiflihrung der Wah-
rungsunion, ein eigenstandiges Wahrungssystem war demnach nicht vorgesehen. Gleichwohl
bleibt die Frage, ob das Vorhaben wahrungssystemische Strukturen enthielt, der monetéare
Souveranitatsverzicht also schrittweise organisiert werden sollte.

Die Mal3nahmen der ersten Stufe wurden in neun Punkten skizziert (vgl. Hellmann 1972,
S. 212ff.). Punkt 1 betraf die Koordinierung der kurzfristigen Wirtschaftspolitik, die in einer
erganzenden Durchfihrungsentscheidung prazisiert wurde. Die Grundziige der Wirtschaftspo-
litik einschliefdlich der quantitativen Orientierungen der offentlichen Haushalte sollten auf Ge-
meinschaftsebene koordiniert werden. Zu diesem Zweck beabsichtigte man die Instrumente der
Wirtschaftspolitik zu harmonisieren und die wirtschaftspolitischen Zeitplane anzugleichen.
Punkt 2 bezog sich auf weitreichende Mal3nahmen im Bereich der Harmonisierung der Steuer-
politik. Die Gemeinschaft sollte eigene Mittel erheben konnen, die Verbrauchssteuern, die
Besteuerung von Zinsertragen, die Struktur der Korperschaftssteuer sollten harmonisiert wer-
den.

In Punkt 3 wurden Mal3nahmen auf dem Gebiet des K apitalverkehrs beschrieben. Hier
standen sich in den Verhandlungen Frankreich, das, die Krise des Franc von 1968/69 noch in
frischer Erinnerung, in der Ubergangszeit an einem regulierten Kapitalverkehr festhalten
wollte, und die Bundesrepublik gegeniber, die umgekehrt fir energische Schritte in Richtung
einer Liberaliserung des Kapitalverkehrs pladierte. Angekindigt wurde schliefdlich einerseits
eine weitere Liberalisierung, die aber andererseits eingebunden sein sollte in eine schrittweise
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Koordinierung der Kapitalmarktpolitik der Mitgliedstaaten. Man hielt also an der traditionell
vorsichtigen Linie bei der Kapitalverkehrspolitik fest.”*®

Punkt 4 thematisierte die Regional- und Strukturpolitik. Mit regionalpolitischen Fra-
gen sieht sich eine Integrationsgemeinschaft bei jeder monetéren Integrationsmal3nahme kon-
frontiert, da sogenannte Schwachwahrungdénder mit dem Verzicht auf Wechselkurspolitik
eines wirtschaftspolitischen Instrumentariums verlustig gehen. Der auf italienischen Wunsch in
die Entschlief3ung aufgenommene Punkt sah vor, dal3 die Gemeinschaft bereits in der ersten
Stufe mit den notwendigen Mitteln ausgestattet wird, um regionale und strukturpolitische Pro-
bleme zu 16sen, die der Verwirklichung der Wirtschafts- und Wahrungsunion im Wege stehen
konnten. Allerdings wurde noch kein neuer Fonds neben den bereits bestehenden (Européische
| nvestitionsbank, Sozialfonds, Agrarfonds) ins Leben gerufen.”*

Punkt 5 sprach die Koordinierung der Geld- und Kreditpolitik an. Darin waren drel
Punkte enthalten. Die 1964 eingefihrte Konsultationspflicht (vgl. dazu Tomuschat 1970) im
Wahrungsausschuf? und im Ausschul? der Zentralbankprasidenten bei Anderung der Wechsel-
kursparitéten sollte intensiviert werden. Beide Gremien sollten dartiber hinaus gehalten sein,
die wahrungspolitischen Instrumente zu harmonisieren. Die Notenbankpolitik sollte nach den
vom Rat festgelegten wirtschaftspolitischen Leitlinien im Ausschuld der Zentralbankprasidenten
koordiniert werden.”* Der EntschlieRung wurde zu diesem Zweck eine Entscheidung des Ra-
tes mitgegeben, in der Mal3nahmen zur Verstarkung der Zusammenarbeit enthalten waren.

Das Verhdten der Gemeinschaft im Rahmen des internationalen Wahrungssystems
wurde in Punkt 6 angesprochen. ,Gemeinsame Standpunkte’ der Gemeinschaft in ihren mo-
netdren Aulenbeziehungen sollten entwickelt werden. Weiter hief3 es: , Insbesondere darf sie
(die Gemeinschaft, d.Verf.) in den Wechselkursbeziehungen zwischen den Mitgliedstaaten
nicht von etwaigen Vorschriften Gebrauch machen, die eine Auflockerung des internationalen
Wechsalkurssystems ermdglichen” (zitiert nach Hellmann 1972, S. 213). Im Wortlaut zitiert
wird dies, well sechs Wochen spéter auf Druck der deutschen Seite genau das getan wurde,
wovor man sich schiitzen wollte: zundchst die vortibergehende Einfuhrung flexibler Wechsel-
kurse gegenuiber dem Dollar (erste Maiwoche), dann mit den Washingtoner Beschliissen die
Dehnung der Bandbreite im August. Gemeinsame Standpunkte kamen nicht mehr zustande,

2 In zeitgenéssischen Stellungnahmen wie auch in historischen Zusammenfassungen herrscht haufig

Konfusion in Hinblick auf die Einordnung des Kapitalverkehrs in die Wirtschafts- und Wahrungsunion, ge-
naugenommen in den Ubergangsprozel? dazu. Der liberalisierte Kapitalverkehr sollte ein Element der vollen-
deten Endstufe sein, keineswegs - wie oft behauptet wird (z.B. im Jahresgutachten des Sachverstandigenrat
1973, Ziffer 36ff.), deren Voraussetzung. Letzteresist eindeutig falsch, stimmt weder mit den Buchstaben noch
mit dem Geist der Dokumente Uberein. - Der Unterschied ist kein geringer: bleibt der freie Kapitalverkehr
Element der Endstufe, ist einerseits eine politische Kontrolle des Ubergangsprozesses moglich, andererseits
verbleibt ihm gesamtwirtschaftlich die von der Neoklassik eigentlich gedachte Funktion der Ressourcenalloka-
tion. Wird der freie Kapitalverkehr zur Voraussetzung der Wirtschafts- und Wahrungsunion, ist eine politische
Kontrolle des Ubergangsprozesses nur noch unter erschwerten Bedingungen maglich, die einzelstaatlichen
Wirtschaftspolitiken werden dann Uber die Mérkte ,zwangsharmonisiert”, sofern die Teilnehmer Uberhaupt
noch an dem Unionierungsprojekt festhalten.

234 Der Regionalfonds wurde erst 1975 geschaffen. Bei der Griindung der EWS wurde, wie gesehen,
gleichfalls eine regionalpolitische Forderungskomponente auf den Weg gebracht. Auch die Einrichtung des
sogenannten Kohasionsfonds im Rahmen des EUV steht in dem genannten Zusammenhang.

25 Hellmann (1972, S. 40) hob dazu hervor, daR sich die Bestimmung , unter Beachtung der vom Rat
festzulegenden allgemeinen wirtschaftspolitischen Leitlinien” auf die Zusammenarbeit der Zentralbanken wah-
rend der ersten Stufe bezieht, nicht auf die Endstufe und meint damit, daf? sich die Deutschen wohl kaum mit
einer so gearteten Endstufe abgefunden hétten. Erstaunlich bleibt ohnehin, dald man diese Formulierung mit-
trug.
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und das internationale Wahrungssystem (genau genommen die im IWF-Abkommen enthaltene
Wechselkursordnung) wurde schrittweise ,,aufgelockert”.

Die gemeinschaftsinterne Einengung der Wechselkursbandbreiten war Gegenstand
von Punkt 7. Sie stellte das Kernstiick der ersten Stufe der Wirtschafts- und Wahrungsunion
dar. Durch eine abgestimmte Aktion gegeniiber dem Dollar (d.h. Devisenmarktinterventionen
in Dollar) sollte , versuchsweise” erreicht werden, die Wechselkursschwankungen der Gemein-
schaftswahrungen innerhalb engerer als der IWF-Bandbreiten zu halten.®®® In etwas undeutli-
chen Formulierungen hief3 es weiter, dal3 bei einem erfolgreichen Verlauf der Versuche auch
Gemeinschaftswahrungen zur Intervention herangezogen werden kdnnten, um eine sukzessive
Verringerung der Bandbreiten zu erreichen. Mit dieser letzten Mal3nahme wére bereits die Ar-
beit eines Fonds flr wahrungspolitische Zusammenarbeit vorweggenommen gewesen.

Punkt 8 avigerte die Grindung eines Europdischen Fonds fiur wahrungspolitische
Zusammenarbeit (EFWZ), die zweite zentrale Mal3nahme der ersten Stufe. Wahrungsaus-
schuf und Ausschul® der Zentralbankprasidenten sollten bis zum 30. Juni 1972 einen Bericht
Uber Errichtung, Aufgaben und Satzung eines solchen Fonds anfertigen, damit dieser - sofern
die Bandbreiteneinengung und die Harmonisierung der Wirtschaftspolitik erfolgreich seien -
bereits in der ersten Stufe hétte eingefihrt werden konne. Eingliedern sollte sich der Fonds
gpater dem gemeinschaftlichen Zentralbanksystem.

Am 3. April 1973 verabschiedete der Rat eine Verordnung zur Errichtung eines EFWZ
(vgl. Hellmann/Molitor 1973, S. 90ff.), die wenige Tage spéter in Kraft trat. In diesem Zu-
sammenhang wies er auf dessen Zukunftsaufgabe als ,,eine Art Zentralbank der Gemeinschaf-
ten” hin. In der ersten Stufe umfaldte der Fonds allerdings nur die Verwaltung des kurzfristigen
Wahrungsbeistandes und der am 10. April 1972 fir die Saldenabrechnung ins Leben gerufenen
sehr kurzfristigen Kredite. Der Verwatungsrat des Fonds als Lenkungsgremium (Mitglieder
des Ausschusses der Zentralbankprasidenten und ein Vertreter Luxemburgs) sollte sich nach
den vom Rat beschlossenen wirtschaftspolitischen Leitlinien richten, wobei die tagliche Arbeit
weitgehend selbstandig durchgefiihrt werden sollte. Gedacht war also fur diese Stufe noch
nicht an eine supranationale Ingtitution, sondern an ein vom Rat abhangiges Gremium.

Auf Druck der Bundesrepublik riickte der Punkt 9 in die Entschlie3ung, der eine Art
Vorsichtsklausel (clause de prudence) darstellte.®’ Die Geltungsdauer der drei monetéren
Mal3nahmen - der Bandbreiteneinengung, der Einrichtung des EFWZ und des aul3erhalb der
Entschlief3ung getroffenen Beschlusses Uber den mittelfristigen finanziellen Beistand - blieb auf
funf Jahre begrenzt, wenn die Paralldlitét zwischen wirtschafts- und wahrungspolitischen Mal3-
nahmen nicht gewahrt werden konnte. Wirde in die zweite Stufe eingetreten, blieben die mo-
netar-ingtitutionellen Madnahmen in Kraft. Die Bundesrepublik behielt sich damit die Mdglich-
keit vor, aus den beschlossenen monetéren Mal3nahmen, denen man skeptisch gegentiberstand,
wieder auszusteigen, so dal ein Automatismus zur Wirtschafts- und Wahrungsunion ausge-
schlossen blieb.

2% Im Rahmen der Experimentierphase der ersten Stufe war zwischen den EG-Landern eine Bandbreite

von plus/minus 0,6 Prozent vorgesehen, sie wurde zwischen den Zentralbankprasidenten im Mérz 1971 verab-
redet. Aufgrund der Wahrungskriseim Mai trat das Vorhaben nicht in Kraft.
7 Die Bundesrepublik kniipfte ihre Zustimmung zu den monetéren Verabredungen an Fortschritte auf
dem Gebiet der Wirtschaftspolitik (Parallditatsprinzip). Sie verstand darunter den Vorrang der Stabilitatspoli-
tik, nicht etwaige ingtitutionelle Vergemeinschaftungen. Wirden stabilitétspolitische Fortschritte nicht erreicht,
wollte man sich an den gemeinschaftlichen Wahrungshilfen nicht beteiligen.
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Neben den genannten neun Mal3nahmen der ersten Stufe im Ratsbeschluf3 zur Einflhrung
der Wirtschafts- und Wahrungsunion sind die damals begrindeten Kreditmechanismen von
Interesse, die zwar nicht formell Teil des Vorhabens waren, wohl aber faktisch.”*® Es handelte
sich um den kurzfristigen Beistand, der auf einen Beschlufd der Zentralbankgouverneure von
1970 zurtickging und unter ihrer Verwaltung stand sowie den mittelfristigen finanziellen
Beistand, der auf einem Ratsbeschluld basierte und sich auf die Artikel 103 und 108 des
EWGV bezog. Der kurzfristige Beistand sah dreimonatige, unkonditionierte Kredite vor. Das
Kreditvolumen - es konnte ausnahmsweise erhtht werden - betrug 1 Mrd. RE, die Quoten
tellten sich auf in 30 Prozent fur die Bundesrepublik und Frankreich, 20 Prozent fur Italien, 10
Prozent fur die Niederlande sowie Belgien und Luxemburg. Die Verzinsung sollte sich nach
den Geldmarktsétzen des Geberlandes richten, war also relativ hoch.”® Der mittelfristige finan-
zielle Beistand hatte eine Laufzeit zwischen zwel und funf Jahren und war ein Kreditmechanis-
mus des Rates, nicht der Notenbanken. Der Rat sollte Uber die Vergabe mit qualifizierter
Mehrheit (auf Vorschlag der Kommission, die den Wahrungsausschul? hort) entscheiden. Der
Kredit war an wirtschaftspolitische Auflagen gebunden.”® Auflagen, Volumen, Laufzeit und
Zins sollten vom Rat bestimmt werden. Die Zinsen sollten sich dabei auf halbem Wege zwi-
schen Marktzins und IWF-Zins bewegen, waren also gunstiger als beim kurzfristigen Beistand.
Dem EG-Kredit sollte also ein gewisser Vorrang zukommen. Mitgliedstaaten, die anderweitig
einen Kredit aufnehmen wollten, mufiten vorher den Wahrungsausschul3 konsultieren.

Die Wahrungsunionsplanung von 1971 stand im Zeichen des Konflikts zwischen der
»Okonomistischen” Bundesrepublik, die wirtschaftspolitischen Harmonisierungsmal3nahmen im
Sinne einer strikten Stabilitétspolitik den Vorrang gab, und dem ,, monetaristischen” Frankreich,
das entschiedene wahrungspolitische Malinahmen und Institutionalisierungen favorisierte. Der
bestehenden internationalen Wahrungsordnung und der geplanten europaischen Wahrungs-
union stand die Bundesrepublik mit einer deutlichen Reserve gegenlber. Nicht unerheblich trug
man durch das wahrungspolitische Verhalten im Jahr 1971 zur Auflésung der IWF-Ordnung
bei, und das europdische Vorhaben wurde an die strikten Kautelen der Stabilitétspolitik ge-
kntpft. Frankreich seinerseits machte sich fiir monetére Ordnungsmal3nahmen in Europa stark
und zeigte sich monetdren Supranationaisierungen gegeniber - im Gegensatz zu politischen
Supranationalisierungen - durchaus geneigt.

238 Der vertragssystematische Ankniipfungspunkt der im Rahmen des Wirtschafts- und Wahrungsunions-

planes kreierten Beistandssysteme war der Artikel 108 EWGV. Daran angelehnt hatte die Kommission im
Februar 1969 praktische Vorschldge zu dessen Umsetzung unterbreitet, die dann 1970 bzw. 1971 umgesetzt
wurden. Gedacht waren sie als Beistandssysteme bei Zahlungsbilanzproblemen fir die Zeit bis zur Griindung
eines EG-Wahrungsfonds.

239 In der Wahrungskrise Mitte 1970 hatte Italien den Kredit nicht in Anspruch genommen, sondern er-
hielt einen Dollar-Kredit von der US-amerikanischen Fed (vgl. Hellmann 1972, S. 50). Das war nicht der erste
Hinwel's darauf, dafd man sich den européischen Institutionen im Zweifel entziehen wiirde, da mit Auflagen zu
rechnen war.

240 Mit der konditionierten mittelfristigen Kreditlinie wurde der Sache nach eine supranationale Kompo-
nente eingefiihrt. Das gilt auch angesichts der Tatsache, dai3 der Rat den Kredit einstimmig, also einschliefdlich
des Nehmerlandes, ertellte (vgl. Hellmann 1975, S. 70ff.). Italien war 1974 das erste Land, das einen auf drei-
einhalb Jahre befristeten Beistand in Hohe von 1,2 Mrd. RE erhidt; dieser |6ste einen kurzfristigen Kredit der
Gemeinschaft aus dem Jahr 1973 ab. Zu den mit dem Kredit verbundenen wirtschafts- und sozialpolitischen
Auflagen vgl. ebd. Die Auflagen blieben freilich nicht immer im wirtschaftspolitischen Rahmen. 1977 stellte
der damalige deutsche Kanzler ein Junktim zwischen einer weiteren Kredithilfe fir Italien und dem Fernhalten
der KPI aus der Regierungsverantwortung her (vgl. dazu Kreile 1978).

241 Das mittelfristige Beistandssystem biirdet die Lasten den Defizitlandern auf (Auflagen etc.). Potenti-
elle Nehmerlander hétten sicher auf ,weichere” Kredite bspw. im Rahmen des IWF zurlickgegriffen (Scharrer
1971, S. 86).
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Der monetaristische Teil der Wahrungsunionsplanung von 1971 trug, soweit er sich in
den Abmachungen zeigte, durchaus wahrungssystemische Ziige. Deutlich wurde dies insbeson-
dere an der Einrichtung des EFWZ, seiner beabsichtigten Kompetenzausstattung und seiner
Funktionszuweisung. Die Zusammenfassung der drei Kreditlinien - speziell, was den mittelfri-
stigen Kredit anging - unterstellte faktisch eine supranationale Institution, die Uber die kondi-
tionierte Kreditvergabe zu entscheiden gehabt hétte. Das Gremium wurde aber weder von der
Zusammensetzung noch von den Kompetenzen her als solches entsprechend ausstaffiert. Die
Zusammensetzung blieb nationalstaatlich (Vertreter der nationalen Zentralbanken), und die
Kompetenzen im Rahmen des mittelfristigen Kredits blieben beim (nationalstaatlichen) Rat. Die
beiden anderen Kreditlinien spielten unter wahrungssystemischen Aspekten keine Rolle, da sie
guasi-automatisch vergeben wurden und - im Falle des sehr kurzfristigen Kredits - lediglich fur
den Wechselkursmechanismus eine Rolle spielten. Zu den eigentlich interessanten Fragen, der
Zusammensetzung des Gremiums und seiner ordnungspolitischen Einbettung, ist es nicht mehr
gekommen. Auch die Aufgabentellung mit den beiden anderen monetéren Institutionen, dem
Wahrungsausschul? und dem Ausschul3 der Zentralbankprésidenten, war noch nicht vorge-
nommen. Eine konsequente Supranationalisierung des EFWZ hétte diese beiden Ingtitutionen
ja tberfliissig gemacht. Die Reserve der Bundesrepublik gegenliber den monetaristischen Ele-
menten der Planung war bekannt, ob Frankreich einem supranationalen EFWZ tatséchlich zu-
gestimmt hétte, ist angesichts der damals noch massiven franzdsischen Vorbehalte gegentiber
einer politischen Aufwertung der Gemeinschaft mindestens fraglich.?*

5.3.2 Der UbergangsprozeB von 1991

Die Chancen eines wahrungssystemischen Ubergangs zur Wahrungsunion standen Ende
der achtziger Jahre in gewisser Hinsicht besser als zwei Jahrzehnte zuvor. Zum einen hatte sich
mit dem EWS eine passabel funktionierende Wechselkursordnung in den achtziger Jahren ge-
formt, die nicht nur ihrem stabilitétspolitischen Auftrag gerecht wurde, sondern auch in der
Lage war, ein hohes Mal3 an wirtschaftspolitischer Konvergenz in Europa herbeizufihren. Ge-
rade diese beiden Aspekte fuhrten ja zu Beginn der siebziger Jahre zu der reservierten Haltung
der Bundesrepublik gegentiber wahrungspolitischen Verdichtungen. Von der Logik der mone-
téren Integrationsstufen her stand der Einfihrung supranationaler wahrungssystemischer Ele-
mente in den wahrungspolitischen Beziehungen der Gemeinschaft von dieser Seite her nichts
mehr im Wege. Zum anderen war die strittige Frage des Umgangs mit dem grenziiberschrei-
tenden Kapitalverkehr durch die veranderte Politik der Gemeinschaft von der Tagesordnung,
und ein zu griindendes Wahrungssystem bzw. ein wahrungssystemischer Ubergang zur Wéh-
rungsunion brauchte diesen in den Jahrzehnten zuvor so umstrittenen Aspekt nicht mehr zu
berticksichtigen. Im folgenden wird der Frage nach dem mdglichen wahrungssystemischen Ge-
halt des im EUV konzipierten Ubergangsprozesses nachgegangen, zunachst aber der Delors-
Plan daraufhin untersucht, da er eine Reihe von wahrungssystemischen Aspekten andachte und
die diesbeziiglichen Kontroversen deutlich zum Ausdruck brachte.

5.3.2.1 Der Delors-Plan

242 Am deutlichsten kam der wahrungssystemische Ansatz im eigentlichen Werner-Plan vom 20. Mai

1970 zum Tragen (vgl. Hellmann 1972, S. 114ff.), und zwar in dessen monetaristischem Teil. Auch die dortige
Definition einer Wahrungsunion als eines Wahrungsraumes mit irreversibe festen Wechsalkursen impliziert
gleichsam eine Zwischenform zwischen einem Wahrungssystem und einer Wahrungsunion.
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Der Ubergang zur Wirtschafts- und Wahrungsunion wurde im Delors-Bericht (1989) als
dreistufiger Prozef3 umrissen, dhnlich wie schon im Plan von 1971. Die Herstellung der Wirt-
schafts- und Wahrungsunion sah der Bericht as einheitlichen Prozef3 (Artikel 39), in dem die
einzelnen Phasen aufeinander bezogen seien. Eine separates Stadium eines Wahrungssystems
war formal nicht vorgesehen. Eine gewisse Unstimmigkeit zeigte sich insofern, als der haupt-
séchliche Schritt der ersten Phase, die uneingeschrankte Liberaliserung des Kapitalverkehrs
(beginnend am 1. Juli 1990), bereits beschlossene Sache war, als die Wirtschafts- und Wah-
rungsunionsplanungen noch gar keine konkrete Gestalt hatten. Dahinter verbarg sich ein ganz
zentraler Unterschied zwischen den Wahrungsunionsvorhaben der frilhen siebziger Jahre und
dem der frihen neunziger Jahre. Galt damals noch der liberalisierte Kapitalverkehr als Resultat
der Wahrungsunion, wurde er jetzt im Delors-Bericht zu deren Voraussetzung erhoben. Die
Gemeinschaft folgte in dieser Hinsicht weniger Erwagungen um den optimalen Integrations-
gang, sie hielt sich mehr an die Fakten, die mittlerweile kapitalverkehrspolitisch geschaffen
waren, und versuchte, sich die neofunktionale bzw. kumulative Integrationsogik zunutze zu
machen. Der Bericht sprach davon, dal? der liberaliserte Kapitalverkehr eines hoheren Mal3es
an wirtschafts- und wahrungspolitischer Koordinierung bedirfe (Artikel 19), was nichts ande-
res bedeuten konnte, als daf? im Ubergangsprozefd zur Wahrungsunion solche supranationalen,
mindestens aber national-kooperative Mechanismen anzusiedeln waren, die in der Lage sein
konnten, die D-Mark-Hegemonie wenn nicht zu Uberwinden, so doch abzuschwéchen.

Offengichtlich umstritten waren in der Delors-Gruppe die beiden zentralen Fragen eines
wahrungssystemisch organisierten Ubergangs zur Wahrungsunion, die Frage einer mit Kom-
petenz ausgestatteten monetéren Institution sowie die Frage eines supranationalen Geldes.
Wahrend die Moglichkeit einer Verwendung des offiziellen Ecu bei der Verfolgung einer ge-
meinsamen Geldpolitik lediglich geprift wurde und Einzelheiten in einer Sammlung von Ar-
beitspapieren geschildert wurden, rang sich der Ausschul3 bei der privaten Verwendung des
Ecu immerhin zu der Empfehlung durch, diese weiter zu erleichtern und bestehende admini-
strative Behinderungen zu beseitigen (Artikel 48/49), wobei eine Parallelwahrungsstrategie mit
dem darin implizierten Wahrungswettbewerb deutlich abgelehnt wurde (vgl. Boyd 1990, S.
25ff.).

Einen gréRReren Dissens gab es bei der monetéren Institution. Einige Mitglieder des Aus-
schusses traten dafiir ein, in der ersten Ubergangsphase einen Européischen Reservefonds
(ERF) zu errichten. Dieser sollte als , eine Art Ubungsfeld fiir eine bessere K oordinierung der
monetaren Analysen und Entscheidungen dienen”. Ferner kénne der Fonds konzertiert die
Steuerung der Wechselkurse durch Devisenmarktinterventionen Ubernehmen. Schliefdlich
stehe die Einrichtung eines solchen Gremiums as Symbol fur die Glaubwirdigkeit der Er-
richtung einer Wirtschafts- und Wahrungsunion. Dem ERF sollte eine begrenzte Menge der
nationalen Devisenreserven Ubertragen werden. Als ,permanenter Stab” wirde der ERF ein
Direktorium, einen geschéftsfihrenden Vorstand sowie verschiedene Ausschiisse und Abtei-
lungen umfassen. Esist unschwer zu erkennen, dal? sich in diesen Vorschlégen der européaische
Institutionalismus, der auf die Etablierung einer wahrungssystemischen Ubergangsphase aus
war, im Delors-Bericht Gehor verschaffte. Andere Mitglieder hielten die Errichtung eines ERF
nicht fr angezeigt. Wichtig seien die wirtschaftlichen Anpassungen zwischen den Gemein-
schaftdéndern, die durch gemeinsame Interventionen nicht ersetzt werden konnten. Der ERF
stelle ein , zusétzliches Interventionsfenster” dar, das dartiber hinaus noch eine Verdnderung
der europaischen Vertrége erfordere. Es ist ebenso unschwer zu erkennen, dal3 sich in diesen
Einwanden der deutsche Okonomismus artikulierte, der sich auf monetére Supranationalisie-
rungen in der Ubergangsphase unter keinen Umstanden einlassen wollte.
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Die zweite Phase wére zwar in den Augen der Gruppe ,in erster Linie ein Lernprozel?’
(Artikel 55), dennoch wurden sowohl fur den wirtschaftlichen Bereich (Artikel 56) wie auch
den monetdren Bereich (Artikel 57) gewisse materielle Aufgaben und Funktionen vorgesehen.
Der Bericht dachte z.B. eine Verengung der Bandbreiten im Wechselkursmechanismus an. Im
institutionell-monetéren Bereich k&me es zur Grindung eines Européischen Zentralbanksy-
stems (EZBS). Aufgrund der bekannten Differenzen zwischen Institutionalisten und Markt-
funktionalisten blieb der Bericht in Hinblick auf die Aufgabenbeschreibung des Gremiums
zwangslaufig schillernd. Einerseits sollten in dieser Phase schrittweise Entscheidungsbefugnisse
von den nationalen Instanzen auf die Gemeinschaftsinstitution tbergehen, so dal’ diese supra-
nationale Kompetenzen ausiiben konnte, z.B. durch die Formulierung einer gemeinsamen
Geldpolitik, andererseits bleibe die letzte Verantwortung fir die geldpolitischen Entscheidun-
gen bel den nationalen Instanzen. Eine prazise Bestimmung der Schnittlinie zwischen suprana-
tionalen und nationalen Kompetenzen der européischen Institution und der nationalen Zentral-
banken lief3 der Bericht vermissen, wobei der rein technische Aspekt der Kompetenziibertra-
gung unmittelbar vor der Wahrungsunion fur die vorliegende Fragestellung auch weniger von
Interesse ist.

Insbesondere von deutscher Seite wurde dem Delors-Bericht nicht nur vorgeworfen, dai3
er die Kompetenzabgrenzung zwischen supranationaler und nationaler Institution nicht trenn-
scharf vornehme, sondern v.a. dai3 er die Unteilbarkeit der Geldpolitik nicht beachte, was letzt-
lich impliziert, dal?3 es einen wahrungssystemischen Ubergang zur Wahrungsunion und einen
gradualistischen, gestiickelten monetdren Souveranitétsverzicht grundsétzlich nicht geben
konne (vgl. Kloten 1989b, Baer 1990, S. 37ff.). ,Unglicklicherweise I&3t sich jedoch das Er-
fordernis eindeutiger Entscheidungsstrukturen nicht immer mit dem Wunsch der allméhlichen
Ubertragung von Befugnissen vereinbaren. Der Grund ist, dai3 nicht jede wirtschaftspolitische
Entscheidung beliebig teilbar ist und damit scheibchenweise transferierbar ist. (...) So lange
nationale Wahrungen im Umlauf sind und Wechselkurse anpal3bar bleiben, wird die Verant-
wortung fur die Geldpolitik in den Handen der die Wahrung ausgebenden Notenbank sein. (...)
Die Ubertragung der Kompetenz fiir die Geldpolitik kann folglich nur in einem einzigen Schritt
erfolgen” (Baer 1990, S. 38f.).

Diese sehr deutsche Sicht auf den monetéren Integrationsprozef3 verrét zunéchst keiner-
lei Bewul3tsein hinsichtlich dem Phanomen der Fremdbestimmung der Geldpolitik fur die N-1-
Lander und der damit gegebenen Verletzung der Integrationspramisse der Staatengleichheit.
So gesehen bestimmt sie den Ubergangsprozefd zur Wahrungsunion strikt aus der Perspektive
der Fihrungsbank und den Gegebenheiten der Wahrungskonkurrenz. Die Sichtweise ist aber
auch undifferenziert und vergif3t, da’ schon die nationale Geldpolitik der Bundesrepublik ho-
heitlich getrennt ist, namlich in die politisch bestimmte Wahrungspolitik und die interne, mehr
oder weniger autonome Geldpolitik. Eine monetére Gewaltenteilung hétte sich durchaus auch
fir einen wahrungssystemischen Ubergang zur Wahrungsunion denken lassen, dann namlich,
wenn die Regulation der Wahrungs- und Wechselkurspolitik einem supranationalen EWF bzw.
einem supranationalen Spielregelmechanismus Ubertragen worden ware (vgl. die Abbildungen
4 und 5). Selbst gegen den weitergehenden Vorschlag einer direkten Koordination der gesam-
ten Geld- und Wahrungspolitik durch ein supranationales Gremium oder etwa den national-
staatlichen Gouverneursausschul3 in einer spateren Phase des Ubergangs spricht bei einer
grundsztzlichen ordnungspolitischen Ubereinstimmung zwischen den Teilnehmerstaaten nichts.
Wie dem auch sei, die These von der Unteilbarkeit der Geldpolitik implizierte fur den Uber-
gangsprozef3 zur Wahrungsunion in jedem Falle das Big-leap-Verfahren und die Verlagerung
der Vorbereitung der Wahrungsunion auf die Finanzpolitik. Darin zeigte sich ein weiteres Mal
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die 6konomistische Schlagseite deutscher Argumentationsmuster, die strikt geldpolitisch und
wenig integrationspolitisch verfuhren.

Der Delors-Bericht stellte nicht mehr als eine Verhandlungsgrundlage dar und war dar-
Uber hinaus zu einem Zeitpunkt verfaldt worden, als langst noch nicht klar war, dal’3 das Projekt
der Wahrungsunion in die Nahe politischer Umsetzbarkeit gelangen wirde. Beides trug sicher
dazu bei, dal3 sich in ihm verhdtnismaldig ungebrochen die institutionalistisch-monetaristische
Option eines wahrungssystemischen Ubergangs zur Wahrungsunion wiederfindet. Das gilt so-
wohl fir die supranationalen Kernelemente eines Wahrungssystems (EWF, Ecu) wie auch den
kumulativen Integrationsansatz, der gleichsam nach einem Ersatz fur die nationalen Regulati-
onsmdglichkeiten beim Kapitalverkehr suchte und auf eine gemeinschaftlich formulierte Geld-
und Wahrungspolitik hinaudlief, die den asymmetrischen Zustand im EWS der achtziger Jahre
Uberwinden sollte. Farbe bekennen muféte das geldpolitische Fuhrungsland, die Bundesrepu-
blik, zu diesem Zeitpunkt noch nicht, da die Gruppe lediglich eine unverbindliche Option vor-
trug, die Stunde der Wahrheit muf3te dann aber mit den EUV-V erhandlungen kommen.

5.3.2.2 Das Ubergangsstadium im EUV

Der EUV hidt, wie die Plane zuvor, an einem mehrjahrigen, in drei Stufen gegliederten
Ubergangsverfahren zur Wahrungsunion fest,**? so da3 grundsétzlich die Méglichkeit gegeben
war, wahrungssystemische Etappenziele zu verankern. Die fur die Frage nach dem wahrungs-
systemischen Ubergang weniger interessante erste Stufe (1990-1994) legalisierte post festum
die Liberalisierung des Kapitalverkehrs, indem sie entsprechende Bestimmungen in das Ver-
tragswerk der Gemeinschaft aufnahm. Bereits in dieser Mal3nahme kiindigte sich aber die der
Bundesrepublik entgegenkommende Ubergangsphilosophie an, welche den GesamtprozeR,
einschliefdlich der zweiten Stufe, pragen sollte: ,,geldpolitisch im ganzen unbedenklich, daftr
integrationspolitisch wenig gehaltvoll” (Kloten 19893, S. 416).

Die zweite Stufe (1994-1997/99) stellte den eigentlichen monetér-institutionellen Kern
des Ubergangsprozesses dar. Mit dem Europaischen Wahrungsinstitut (EWI) wurde eine
neue I nstitution geschaffen, die einzige in der zweiten Phase (Artikel 109f). Seine Satzung war
in einem dem Vertrag beigefliigten Protokoll enthalten. Das EWI |6ste die beiden bisher auf
wahrungspolitischem Gebiet tatigen Einrichtungen, den Ausschul3 der Zentralbankprésidenten
(1964) und den EFWZ (1973), ab. Bereits die personelle Zusammensetzung des EWI zeigte,
dal3 an eine neue supranationale Institution, die den Ubergangsprozel steuern wiirde, nicht
gedacht war. Die Institution bestand aus einem Rat mit einem Prasidenten an der Spitze; die
restlichen Mitglieder waren die nationalen Zentralbankprasidenten, aus deren Kreis ein Stell-
vertreter bestimmt wurde. Das Gremium hatte damit mehr den Charakter eines nationalstaatli-
chen Kooperationsorgans. Dennoch waren noch nicht alle Wege fur supranationale Elemente
im Ubergangsprozef? verbaut, da ja in der monetéren Politikgestaltung noch die Moglichkeit
bestand, den fir die N-1-Lander unbefriedigenden Zustand der achtziger Jahre zu tGberwinden.

Das EWI sollte die Zusammenarbeit der nationalen Zentralbanken und die Koordinierung
der Geldpolitiken verstarken, ferner das EWS tberwachen und die diesbeziiglichen Aufgaben
des EFWZ (Buchungsstelle fur den sehr kurzfristigen Kredit) Gbernehmen sowie die Verwen-

243 Im folgenden werden lediglich die monetéren Institutionalisierungen auf einen méglichen wahrungs-

systemischen Gehalt gepriift. Die Konvergenzproblematik und andere Aspekte des Ubergangsverfahrens wer-
den in Kapitel 6.2 behandelt.
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dung des Ecu erleichtern und dessen Entwicklung begleiten. Zu seinen Aufgaben gehdrte fer-
ner die Vorbereitung der dritten Stufe, u.a. die mehr technischen Aspekte der Entwicklung der
geld- und wahrungspolitischen Instrumente und der Vorbereitung der Ecu-Noten. Es konnte
Stellungnahmen und Empfehlungen zur Geld- und Wahrungspolitik einzelner Mitgliedstaaten
und zum EWS verfassen. Durch Ratsbeschluld war es mdglich, ihm weltere Aufgaben im Rah-
men der Vorbereitungen zur dritten Stufe zu Ubertragen.

Handfeste materielle geld- und wahrungspolitische Kompetenzen wurden dem EWI in
dieser Konzeption also nicht Ubertragen, gleichwonhl lief3en die Vertragsformulierungen Inter-
pretationsspielraume offen, die alerdings von der Bundesbank sehr eng gezogen, von anderen
Mitgliedstaaten eher weit gedeutet wurden. Die Bundesbank beharrte in ihren Stellungnahmen
zum EUV darauf, daR ihre geldpolitische Autonomie in der Ubergangsphase gewahrt blieb,
und wollte verhindern, dal? der Ecu weiter gefestigt wird®*. Die Mehrzahl der Unterzeichner-
staaten versprachen sich indessen vom EWI, dal3 die faktische Hierarchie unter den Notenin-
stituten der Gemeinschaft mit dem EWI wenn nicht beendet, so doch relativiert wirde (vgl.
Hahn 1992, S. 60ff.)**.

Wahrungssystemische Elemente waren also im EUV kaum noch zu erkennen. Von den
im Delors-Bericht vorgeschlagenen Kompensationen fir den liberalisierten Kapitalverkehr
(Stérkung des Ecu und des ERF) ist im EUV nur noch die Stérkung des Ecu geblieben, die
aber faktisch von der Bundesbank verhindert wurde. Dem EWI als institutionellem Zentrum
hétten durchaus supranationale Kompetenzen verliehen werden kénnen, die Vertragsformulie-
rung lief? dies ja durch Ratsbeschlul? ausdriicklich zu. Die Européer dachten dabel, wie gese-
hen, an eine Relativierung der Machthierarchie der Notenbanken durch eine Koordinierung der
Geld- und Wahrungspolitik. Wahrend der Vertrag gewisse Spielraume lief3, hat die faktische
Entwicklung dann gezeigt, dal3 das Gremium auf dem Status einer beratenden und technischen
Agentur verharrte. Bel den zentralen wahrungspolitischen Debatten um die Wahrungsunion
seit der Grindung des EWI, den fortwahrenden Krisen einzelner Gemeinschaftswahrungen, der
Debatte um den Stabilitétspakt, dem Stellenwert der Konvergenzziffern, der Frage des mogli-
chen Teilnehmerkreises an der Wahrungsunion und der Problematik der Verschiebung des
Projekts, verhdlte die Stimme des Ingtituts im larmenden Chor von Statements aus den Natio-
nalstaaten. Mit der faktischen Auflésung des EWS 1993 wurde schliefdlich ein weiteres wah-
rungssystemisches Element, die Wechselkursordnung, auf3er Kraft gesetzt. In der dlteren Ter-
minologie gesprochen: ,monetaristische” Strukturen waren fiir den Ubergangsproze zur
Wahrungsunion nur noch in Spuren zu erkennen, der Ubergang war ganz ,,6konomistisch” -
gepragt durch das auf den Nationastaat hin abgestellte Konvergenzprogramm - angelegt.
Wahrungspolitisch verschenkte man durch die Anlage des zweiten Stadiums eine ganze Reihe
von Kooperationsmdglichkeiten, so dal3 diese Phase in der Summe nur einen ,,waiting room’
fur die Wahrungsunion darstellte (Gros/Thygesen 1998, S. 423ff.).

Insgesamt formulierte der Maastrichter Wahrungsunionsplan ein nationalstaatliches Qua-
lifizierungsprogramm und ein monetéres Big-leap-Verfahren. Er verzichtete vollstandig auf die

244 Ganz darauf bedacht, den Ecu nicht erstarken zu lassen, stellte die Bundesbank dazu fest: ,Aus Sicht
der Bundesbank muR sichergestellt werden, dald sich diese Aktivitdten nicht verselbsténdigen und die Korb-Ecu
nicht gegentiber den nationalen Wahrungen privilegiert wird” (Deutsche Bundesbhank 1992, S. 54). Sie konsta-
tierte dies, obwohl der Vertrag hier eéine ganz andere Sprache sprach: ,, Erleichterung der Verwendung des Ecu”
(Artikel 109f, 2, Spiegelstrich 6). Ansonsten beharrte die Bundesbank darauf, dal3 die Zustandigkeit und Ver-
antwortlichkeit fiir die Geld- und Wahrungspolitik wahrend des Ubergangs in die Endstufe uneingeschrankt bei
den nationalen Wahrungsbehérden 18ge (vgl. Deutsche Bundesbank 1994, S. 30).

245 Die Mutmaiungen, da3 das EWI einen wahrungspolitischen Machtfaktor in der Ubergangsphase bil-
den konnte (vgl. Hahn 1992, S. 58ff.), haben sich nicht bestatigt.
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Moglichkeiten einer wahrungssystemischen Vorbereitung und reduzierte sich damit letztlich
auf ein Zwei-Phasen-Modell (Kloten 1989b, S. 259), das so auch von der Bundesrepublik ge-
wollt war. Im Vergleich zur ersten Wahrungsunionsplanung waren damit die letzten Reste mo-
netaristisch-institutionalistischer Elemente verschwunden. Das wahrungspolitische Fuhrungs-
land hatte sich damit zwar durchgesetzt, dies aber um den Preis einer erheblichen Einengung
gestalterischer Spielrdaume, die eine wahrungssystemische Zwischenphase noch zugelassen
hétte.

5.4 Zusammenfassung: Das Wahrungssystem als Integrationsschwelle

Die Plausibilitét, eine Wahrungsunion aus einem Wahrungssystem heraus zu entwickeln,
bezieht sich aus mehreren Uberlegungen: 1.) Der Grad der Irreversibilitdt ist bei einer Wah-
rungsunion bedeutend hoher als bel einem Wahrungssystem. Der Austritt aus der Ordnung
stellt zwar auch bei einem Wahrungssystem eine hohe Schwelle dar, er ist aber mit weniger
Wohlfahrtsverlusten verbunden als das Verlassen einer Wahrungsunion, das ja den Wiederauf-
bau einer ganzlich neuen nationalen Geldordnung impliziert.

2.) Wahrungsunionen wie auch Wahrungssysteme in einem egalitdren Umfeld sind erst
dann problematisch, wenn der Tellnehmerkreis heterogen ist, wirtschaftliche Niveauunter-
schiede bestehen und unterschiedliche wirtschaftspolitische Prioritéten bestehen. Das Vermitt-
lungsglied Wahrungssystem kann dazu beitragen, diese unterschiedlichen Konstellationen zu
glatten, um damit optimalere Bedingungen fur eine Wahrungsunion zu schaffen. Bei einer un-
vermittelten Einfuhrung einer Wahrungsunion werden die wirtschaftlichen Niveauunterschiede
in die neue monetére Gemeinschaft tibernommen und werden Gegenstand der Politik.

3.) In einem Wahrungssystem verbleibt je nach der konkreten Ausgestaltung die Mdg-
lichkeit fur die Integrationsteilnehmer, das Wechselkursinstrument einzusetzen, sei es aus eige-
ner Initiative, sei es unter der Agide eines starken Fonds. Wirtschaftliche Niveauunterschiede
kénnen in einem Wahrungssystem daher flexibler gehandhabt werden als in einer Wahrungs-
union. Ein starker Fonds vermag durch Interventionen darlber hinaus, zwischenstaatliche
Wohlstandsgefélle zu bearbeiten und eine Anpassung der nationalstaatlichen Wirtschaftspoliti-
ken zu erzwingen.

4.) Der Souveranitatsverzicht ist bei einem Wahrungssystem partiell, wahrend er bei e-
ner Wahrungsunion definitionsgemald mit einem Schlag und vollstandig eintritt. Wenn die
Vermutung plausible ist, dal3 Staaten ihre wirtschaftspolitische Souveranitét nur widerstrebend
aufgeben, dann miiRte der Schritt in ein Wahrungssystem leichterfallen als der Ubergang in eine
Wahrungsunion.

5.) Daraus folgt, da3 der Bedarf an einer politischen Unterfltterung bei einem Wah-
rungssystem erheblich geringer ist als bei einer Wahrungsunion. Das spricht zwar nicht gegen
die Wahrungsunion bzw. das européische Integrationsprojekt insgesamt, da sich aus dieser
Konstellation im Sinne der neofunktional-kumulativen Integrationdogik Druck in Richtung
politischer Unionierungsmal3nahmen ergibt, wird aber ein wahrungssystemisches Stadium zwi-
schengeschaltet, kann die Supranationalisierung, die bei einer Wahrungsunion definitiv ist, ge-
nutzt werden, um gemeinschaftliche Politiken zu entwerfen.

In Kapitel 2 wurde argumentiert, dal’3 ein Wahrungssystem aus drei unterschiedlichen
Konstellationen der monetér-institutionellen Entwicklung heraus etabliert werden kann: erstens
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aus der Konstellation einer erfolgreichen Zahlungsunion heraus, zweitens as Weiterentwick-
lung einer Wechselkursordnung, wobei zu unterscheiden ist, ob der grenziiberschreitende Ka-
pitalverkehr noch regulationsfahig ist oder nicht mehr, und drittens als Vorbereitungsstadium
einer Wahrungsunion.”*® Zu starken Wahrungssystemen, die in der Lage sind, die monetére
Wirklichkeit wirksam zu prégen, kann es kommen, wenn der grenziiberschreitende Kapitalver-
kehr und der internationale Kapitalmarkt noch regulierbar sind. Dieser Fall ist insbesondere bei
einer erfolgreichen Zahlungsunion moglich, aber auch bel einer Wechselkursordnung in einem
frihen Stadium. Hat der internationale Kapitalmarkt eine kritische Grof3e erreicht und lassen
sich keine Spielregeln fur den Umgang mit dem grenztiberschreitenden Kapitalverkehr finden,
sind Wahrungssysteme mit Blick auf die Wahrungskonkurrenz eher schwach in ihren Gestal-
tungsmoglichkeiten. Von ihrer Struktur her sind sie dann mehr durch die monetére Politik eines
supranationalen Fonds oder eines gemeinsamen nationalstaatlichen Kooperationsorgans ge-
prégt. Dieser Fall war Ende der achtziger Jahre gegeben.

Die grofte Umsetzungswahrscheinlichkeit kann angenommen werden, wenn das Wah-
rungssystem as Anschlufordnung an eine erfolgreiche Zahlungsunion gegriindet wird. Die
Grunde daftr liegen auf der Hand. Als supranationale Ordnung kann das Wahrungssystem im
Anschluf? an die Zahlungsunion eingefiihrt werden, weil die Zahlungsunion selbst eine Art su-
pranationaler Ordnung oder Union darstellt, die den Teilnehmerlandern bereits einen splrbaren
Souveranitatsverzicht abfordert. Hinzu kommt, dal3 auf der Ebene einer Zahlungsunion noch
keine verfestigten Glaubiger-Schuldner-Rollen zwischen den einzelnen Léandern verteilt sind
und von wahrungspolitischen Hierarchisierungen oder gar Schltisselwahrungspositionen zu
diesem Zeitpunkt noch kaum die Rede sein kann. In der EZU fand sich eine Notgemeinschaft
europdischer Schuldnerstaaten in einem Weichwahrungsverbund zusammen, die aufeinander
angewiesen waren, um den Zustand der Desintegration zu Uberwinden. Schliefdlich endet die
Zahlungsunion mit einem Stand an Konvertibilitdt (kommerzielle Konvertibilitat, moglicher-
weise Audanderkonvertibilitét), der die Mdglichkeit einer regulativen Strukturierung der wei-
teren Konvertibiliserung offen 183t. Aus all diesen Griinden war es nicht zufélig, dal3 sich zu
Zeiten der EZU eine Debatte um den Ubergang zu einem européischen Wahrungssystem ent-
wickelt hat. Dal3 das Wahrungssystem politisch nicht einmal spruchreif wurde, lag einerseits an
dem neu sortierten Integrationsfeld und andererseits dem wiedererstarkten Nationalstaat, der in
seinem Bestreben, die nationale Integration nicht zu gefdhrden, nur zu begrenzten Souverani-
tatsverzichten bereit war.

Insbesondere der zuletzt genannte Aspekt verhinderte einen supranationalen monetéren
Integrationsgang, dessen Spezifikum ein mit Auflagenkompetenz ausgestatteter européischer
Wahrungsfonds gewesen wére. Auflagenkompetenz konnte in diesem Zusammenhang nur be-
deuten, dal3 dem Gremium monetére und wirtschaftspolitische Befugnisse - etwa bei der Kre-
ditvergabe oder der Wechselkurssteuerung - zugekommen waren. Unter diesem Aspekt tritt
auch der entscheidende Unterschied zwischen einem européischen Wahrungsfonds und einer
europdischen Zentralbank zutage. Indem der Wahrungsfonds tber wirtschaftspolitische Aufla-
genkompetenz verfligt hétte, wére seine supranationale Macht im Vergleich zu einer Zentral-
bank, die ja alein Gber monetdre und keine wirtschaftspolitischen Befugnisse verflgt, bedeu-
tend grol3er gewesen. Der Integrationspfad Uber einen solchen Wahrungsfonds blieb verbaut,
well er der Mitte der finfziger Jahre gefundenen nationalstaatlichen Integrationspramisse wi-

246 Historisch formuliert hétte ein européisches Wahrungssystem in den fiinfziger Jahren primér die Auf-

gabe der Sammlung der Wahrungsreserven und der Koordination der Kapitalverkehrspalitik gehabt, in der
Wechsa kursphase der Gemeinschaft wére ihm die Behauptung in der Wahrungskonkurrenz und die Koordi-
nierung der Wirtschaftspolitik zugekommen, und in den achtziger Jahren hétte es sich als eigentliche Integrati-
onsordnung mit Ubergangsmal3nahmen zur Wahrungsunion bewahren miissen.



208

dersprochen hat. So gesehen enthlllt sich auch das Integrationsparadoxon, dal3 die Integrati-
onstellnehmer, und zwar alle, eher den Weg in die Wéahrungsunion, die einzelstaatliche Wirt-
schaftspolitik weiter ermdglicht, gehen als in ein starkes Wahrungssystem, das nicht nur einen
monetéren, sondern auch wirtschaftspolitischen Souveranitétsverzicht abverlangt.?’

Vor diesem Hintergrund entsprach es einer inneren Logik, dal3 sich die europdischen
Wahrungsbeziehungen in Richtung wechselkurspolitischer Arrangements entwickelten, zu-
néchst unter dem Dach von IWF und EWA, dann in regionalen Abkommen (EWV, EWS).
Wechselkursordnungen sind nationalstaatliche Kooperationsordnungen, die zwar am Grund-
satz fester Paritéten orientiert sind, die Ab- bzw. Aufwertung aber auch nicht prinzipiell aus-
schlief3en. Letztlich ist es die wirtschaftspolitische Ausrichtung der Mitgliedslander, die Cber
die Stahilitét der Ordnung entscheidet. Als Ende der siebziger Jahre die Frage anstand, ob die
européischen Wahrungsbeziehungen nach der Ara des EWV in ein européisches Wahrungssy-
stem Uberfihrt werden sollten, konnte die Bundesrepublik mit einem gewissen Recht darauf
verweisen, dal3 die sehr unterschiedlichen Wirtschaftspolitiken der européischen Partner kaum
fur eine monetére Verdichtung in Gestalt eines Wahrungssystems sprachen. I|m Grindunggjahr
des EWS lief? die Gemeinschaft die Frage noch offen, ob das institutionelle EWS kommen
wurde. Zur Probe aufs Exempel kam es allerdings nicht mehr. Ob die Integrationspartner sich
einem starken supranationalen europaischen Wahrungsfonds unterworfen hatten, kann minde-
stens bezweifelt werden.

Als sich gut zehn Jahre spéter die Frage nach der wirtschaftspolitischen Kooperationsbe-
reitschaft und der Ausrichtung am externen Gleichgewicht dann beantwortet hatte - die wirt-
schaftspolitische Konvergenz war eindrucksvoll -, sprach an und fUr sich nichts mehr gegen
den Ubergang in ein supranationales Wahrungssystem. Das galt um so mehr, als sich die An-
forderungen an ein Wahrungssystem Ende der achtziger Jahre grundsétzlich verandert hatten.
An eine Regulation des grenziiberschreitenden Kapitalverkehrs brauchte nicht mehr gedacht zu
werden, die Gemeinschaft hatte ihn ja selbst - von Ausnahmen abgesehen - bedingungsos libe-
ralisert. Bei der Fortentwicklung des EWS erwogen die europdischen Ingtitutionalisten auch
nicht mehr unbedingt supranationale Ingtitutionalisierungen, sondern beschieden sich mit der
Forderung einer gleichberechtigten Teilnahme an der Formulierung einer gemeinsamen Geld-
und Wahrungspolitik. Es kann davon ausgegangen werden, dal3 die Bundesrepublik, wére nicht
der Maastrichter Gipfel und der weitergehende Sprung in der Integration ,, dazwischen” ge-
kommen, in erheblichen Argumentationsnotstand geraten ware, da sich die wahrungspolitische
Dominanz im Rahmen des EWS nicht weiter hétte rechtfertigen lassen.

Eine der zentralen Aufgaben eines Wahrungssystems besteht in der Konvergierung der
Wirtschaftspolitik der Mitgliedslander. Herbeigezwungen wurde dieses Ergebnis in den achtzi-
ger Jahren durch das hegemoniale EWS, in dem die Bundesrepublik ihre Stabilitétsvorstellun-
gen den Partnerlandern diktieren konnte. Der Bundesbank als nationalstaatlicher Institution
wuchsin dieser Situation, wie oben bereits angedeutet, faktisch die Rolle eines supranationalen
Koordinators zu, was allerdings das EWS keineswegs zu einem Wahrungssystem werden lief3.
Der ,Preis’, den die Bundesrepublik dafir zu zahlen hatte - womdglich gegen eigene Interes-

247 Die Wahrungsgeschichte kennt drei solcher starker Fonds. Der 1944 intendierte IWF war ein solcher,

freilich nur auf dem Papier. In der Wirklichkeit offenbarte er sich als ein mildtétiger Moderator, auf den nicht
zuletzt die europaischen Staaten in den finfziger und sechziger Jahren bel Krediten eher zurilickgriffen als auf
europaische Gremien. Das Direktorium der EZU war zwar, wie gesehen, auf dem Papier nicht eben méachtig,
wohl aber in der wahrungspalitischen Praxis, so dafld ihm mit Fug und Recht das Attribut starker Fonds gegeben
werden kann. Ein solcher war und ist schliefflich auch der neue IWF, der anlélich der diversen Schuldenmo-
derationen in den achtziger und neunziger Jahren als Organisator von Wahrungs- und Wirtschaftskrisen auf-
trat, allerdings gegen schwache National staaten und weitaus weniger mildtatig alsin der Vergangenheit.
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sen und Optionen -, bestand in einem erhohten Druck, sich auf das Projekt einer Wahrungs-
union einzulassen.

Die beiden Wahrungsunionsplanungen von 1971 und 1991 unterscheiden sich in Hinblick
auf die Frage des wahrungssystemischen Ubergangs sehr préagnant. Die Planung der friihen
siebziger Jahre war ganz auf den Ubergangsproze hin abgestellt und thematisierte die End-
stufe nur in sehr groben Rastern. Zwel Jahrzehnte spéter verhielt es sich nahezu umgekehrt: die
ordnungspolitische Gestaltung der Endstufe stand nunmehr im Vordergrund, was wohl auch
ein Licht auf die Ernsthaftigkeit des VVorhabens warf. Der erste Anlauf zu einer europdischen
Wahrungsunion zeichnete sich in seinen Projektionen mit Blick auf den Ubergangsprozef? noch
deutlich durch wahrungssystemische Elemente aus. Der Maastrichter Anlauf verzichtete ganz-
lich auf diesen Ansatz und legte vielmehr ein Programm auf, in dem sich Nationalstaaten fur
die Wahrungsunion qualifizieren muRten, ohne jede supranationale Steuerung des Ubergangs.
Es kam nicht einmal zur Auspragung eines schwachen Wahrungssystems, etwa in Gestalt na-
tionalstaatlicher Kooperation bel der Geld- und Wahrungspolitik oder eines supranationalen
Spielregelautomatismus.

Dai es in der monetéaren Integrationsgeschichte Europas nie zur Aushildung eines Wah-
rungssystems gekommen ist, wirft die Frage auf, warum dieses monetéare Stadium, das auf dem
ReiRbrett neofunktionaler Planungen so viel Plausibilitét fur sich in Anspruch nehmen kann,
nicht realisiert wurde. Das zentrae Merkmal des Wahrungssystems besteht - unabhéngig von
der historischen Situation und seinen einzelnen Formelementen - in dem weitgehenden Verzicht
auf wahrungspolitische Souveranitét. Der Teilabtritt von Souveranitét hatte sich auf anderen
Integrationsfeldern ja durchaus as erfolgreich herausgestellt (z.B. Zollpolitik as Teil der Wirt-
schaftspolitik), und er sollte, so die naheliegende Vermutung, den Integrationsteilnehmern
leichter fallen als der ganzliche Souveranitatsverzicht. Es ist ganz sicher keine Ubertreibung,
wenn fir die Nicht-Realiserung eines européischen Wahrungssystems in der Hauptsache die
Bundesrepublik verantwortlich gemacht wird. Im wesentlichen sind es drei Ursachenkomplexe,
die fUr diese Haltung verantwortlich waren.

1) In Kapitel 1 wurde gezeigt, dal? der spezifische Integrationsansatz der Gemeinschaft
vom starken Nationalstaat ausging. Integration war dann erfolgreich bzw. wurde dann einge-
gangen, wenn der Nationalstaat in Kernbereichen der Souveranitét nicht ernsthaft in Frage ge-
stellt wurde oder der Nationalstaat glaubte, auf Souveranitdt verzichten zu kénnen. Solange
die Nationalstaaten erfolgreich nationalstaatliche Wirtschaftspolitik betreiben konnten, hatte
keiner von ihnen ein Interesse, wahrungspolitische Souveranitét abzutreten. In dem Mal3e, wie
aber wahrungspolitische Souveranitét durch die kapitalverkehrspolitischen Liberalisierungen
faktisch an Mérkte verloren ging, schieden sich die Interessen der Integrationsteilnehmer. Lan-
der, die ihrer wahrungspolitischen Souveranitét verlustig gingen, konnten jetzt ein verstérktes
Interesse an supranationalen monetéren Institutionaliserungen entwickeln, da sie ohnehin
nichts mehr zu verlieren hatten, wahrend das hegemoniale Land, die Bundesrepublik, tatséch-
lich etwas zu verlieren hatte, namlich die Méglichkeit, die Stabilitatspolitik autonom zu be-
stimmen und damit der Gemeinschaft seine geldpolitische Richtung zu oktroyieren.

Da der Souveranitétsverzicht aber immer vor dem Hintergrund der Gesamtsouveranitét
zu sehen ist, ergab sich fur die Bundesrepublik eine andere Konstellation als bspw. fur Frank-
reich. Die Identitdt des Landes war bis zur deutschen Einheit primér 6konomischer Natur. Die
Bundesrepublik hatte bis zu diesem Zeitpunkt noch einen durch den Deutschlandvertrag (1955)
bedingten Nachholbedarf an machtpolitischer Souveranitét zu verzeichnen. Erst mit der deut-
schen Einheit ist das Land in ein modernes ,Normalmal3” von Souveranitét vorgertickt, so daf3
der Tellverzicht auf wahrungspolitische Souveranitét hétte leichter fallen missen. Die Verénde-
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rung kam gleichwohl zu spét fur die Verankerung wahrungssystemischer Strukturen in der
monetaren Integration, sei esim Rahmen einer Weiterentwicklung des EWS, sal esim Rahmen
des Ubergangs zur Wahrungsunion.?*®

Die Schwierigkeiten um die Verankerung wahrungssystemischer Strukturen im moneta
ren Integrationsprojekt verdeutlichen, dal3 der ,,neofunktionale Automatismus’ bel der moneté
ren Integration nicht ohne weiteres greift. Die monetar-institutionellen Européer gedachten mit
der verdnderten Kapitalverkehrspolitik fir eine zusétzliche Integrationsdynamik sorgen zu
konnen, die neue Impulse in der monetéaren Verdichtung produzieren sollte. Der Voluntarismus
des Ansatzes trat aber schnell hervor: Die Bundesrepublik liefd sich auf keinerlei Zugestand-
nisse in den Fragen supranationaler monetérer Institutionaliserungen oder einer gemeinsamen
Absprache in der Geld- und Wahrungspolitik ein. Es sind die Nationalstaaten - in diesem Falle
die Bundesrepublik -, die das letzte Wort Uber den Souveranitétsabtritt haben, nicht eine wie
immer geartete immanente Integrationsgesetzlichkeit. An dieser harten Tatsache sind die wah-
rungssystemischen Initiativen der Kommission und der monetéren Européer stets gescheitert.
Die Liberaiserungsmal3nahmen beim grenziberschreitenden Kapitalverkehr schlossen eine
faktische Entwicklung ab, ohne selbst neue Impulse setzen zu kénnen.?*

2.) Die Bundesrepublik verfolgte mit ihrer Politik einen ordnungspolitischen Rigorismus,
der immer das geldpolitische Argument einer strikten Stabilitatspolitik hdher gewichtete als das
integrationspolitische Argument einer monetéren Verdichtung. Am Ende der Entwicklung zog
sie sogar das Big-leap-Verfahren eines Sprungs in die Wahrungsunion einer wahrungssystemi-
schen oder mindestens kooperativen Vorbereitung vor. Immanent betrachtet kann diese Hal-
tung kaum Uberzeugen. Alle stabilitatspolitischen Erwagungen, die gegen die wahrungssyste-
mische V orbereitung angefiihrt wurden, sprachen letztlich auch gegen die Wahrungsunion. Der
~ingtitutional approach” mit einem auf Stabilitdt und Unabhangigkeit verpflichteten starken
europdischen Wahrungsfonds mit Auflagenkompetenz hétte aus deutscher Sicht die stabilitéts-
politische Nagelprobe sein kénnen, der man die europdischen Partner immer unterziehen
wollte.”® Mit der Alles-oder-nichts-Politik, auf die das Strauben gegen den ,institutional ap-
proach” hinauslief, verschenkte man sowohl Gestaltungsspielraume fir den UbergangsprozeRs,
wie man sich auch der Moglichkeit begab, den Prozef3 flexibler zu handhaben bis hin dazu, ihn
zu suspendieren. Prgudiziert wurde mit dem Verzicht auf die wahrungssystemische Vermitt-
lung nicht zuletzt auch die Gestalt der Wahrungsunion, die als einheitlicher Wahrungsraum mit
autonomen staatlichen Wirtschaftspolitiken, die von sehr unterschiedlichem Niveau her agie-

248 Bei den Verhandlungen wahrend der EWS-Krise im Sommer 1993 hat der damalige Vize-Prasident
der Deutschen Bundeshank, Tietmeyer, auf die franzdsische Forderung nach einer Zinssenkung in Deutsch-
land, einer unbegrenzten Verteidigung des Franc und Franc-Kaufen durch die Bundesbank noch ironisch an
die Adresse des franzosischen Notenbankprasidenten Trichet geantwortet: , Die vierte Forderung, Herr Prési-
dent, ist, dal’ Deutschland mit sofortiger Wirkung auf seine monetdre Souveranitét verzichtet” (Aeschimann/
Riché 1996, zitiert nach FAZ, 19.09.1996). Bei den damaligen Krisengespréchen in Brussel erfuhren die EWS-
Partner auch von einem ,Geheimabkommen“ zwischen den Niederlanden und der Bundesrepublik, das die
Schwankungsbreite zwischen Gulden und D-Mark auf 1 Prozent begrenzte. Trichet kommentierte dies mit der
Bemerkung: ,,Schau, schau, was man alles fir Dinge erféhrt.” Die Gleichheitspramisse galt offensichtlich nicht
fur ale Partner (ebd.).

249 Die Liberalisierung des Kapitalverkehrs in den achtziger Jahren war von der Kommission und Frank-
reich als eine Art Vorlestung gedacht, um der Bundesrepublik ein Entgegenkommen bei einer gemeinschaftli-
chen Formulierung der europdischen Geldpoalitik abzuringen (vgl. dazu Bakker 1996, S. 191 und 254ff.). Die-
ses Kalkul ist klar gescheitert, und es erstaunt im nachhinein schon, mit welchem Gleichmut diese Niederlage
auf der Seite der Européer getragen wurde. Bakker spricht in Anspielung auf die deutsche Blockadehaltung von
»Stubborn resistance of Germany* (ebd., S. 256).

20 Die Européische Kommission, die nicht einmal mit einem groRen Machtpotential ausgestattet ist, hat
in der Integrationsgeschichte gezeigt, dal3 eine unabhangige, ordnungspolitischen Grundsdtzen verpflichtete
und den Konflikt mit den Nationalstaaten nicht scheuende Politik durchaus moglich ist.
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ren, konzipiert ist. Man begab sich schlief3lich auch des Potentials einer wahrungssystemischen
Ordnung, die vermittels einer strikten Orientierung am Aul3enwert der Wéahrung zu einer Ver-
einheitlichung der Wirtschaftspolitik hétte beitragen kénnen.

3.) Nicht zu vernachléssigen ist auch die traditionelle ordnungspolitische Konzeption in
der Bundesrepublik, die eine strikte Trennung von Fiskalpolitik und Geldpolitik bevorzugt. Ein
supranationaler EWF hétte nicht nur die Macht der Bundesbank durchgreifend beschnitten, er
hétte vor allen Dingen durch seine Auflagenkompetenz, seine Wechselkurspolitik und seine
Kapitalverkehrspolitik der Sache nach eine Gesamtwirtschaftspolitik betrieben, die dem deut-
schen System der wirtschaftspolitischen ,,checks and balances® génzlich fremd ist. Im Ubrigen
hétte - und das betraf dle Staaten - ein méchtiger EWF in die Wirtschaftspolitik der Mitglied-
staaten hineinregiert, was nicht weniger vorausgesetzt hitte als die Uberwindung der Integrati-
onspramisse der nationalstaatlichen Integration. Unter diesem Aspekt konnten sich die europai-
schen Staaten - so paradox es klingen mag - schon eher mit einer Wahrungsunion als einem
Wahrungssystem anfreunden.
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