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WÄHRUNGSPOLITIK

Muß die Deutsche Bundesbank 
auf dem Devisenmarkt intervenieren?
Joachim Starbatty, Köln

Wenn man es recht betrachtet, hat sich gegenüber dem Wechselkursregime unter dem Bretton-Woods- 
System kaum etwas geändert. Die Deutsche Bundesbank hat wie gehabt beträchtliche Summen aus 
dem Markt genommen ’) — dieses Mal zur Verteidigung der Wechselkursstruktur innerhalb der euro
päischen „Rumpfschlange“. Auch die Verschleppung der allgemein erwarteten Aufwertung gegenüber 
den „Schlange-Partnern“, die eilfertigen Dementis der Politiker, der enttäuschend geringe Aufwertungs
satz und die hochgestimmten offiziellen Erwartungen in die Überzeugungskraft des gewählten Prozent
satzes und in die Dauer des Realignment2) sind den Beobachtern des währungspolitischen Geschehens 
wohl vertraut. Wer oder was zwingt die Bundesbank zur Verteidigung der Wechselkursstruktur innerhalb 
der „Rumpfschlange“?

m Jahre 1976 sind die Interventionen der Deut
schen Bundesbank am Devisenmarkt und damit 

die stärkere Aufblähung der Zentralbankgeld
menge im Vergleich zum Geldmengenziel wegen 
der stärkeren Auslastung des gesamtwirtschaft
lichen Produktionspotentials ohne nennenswerte 
inflationäre Folgen geblieben. W eiter konnte die 
Notenbank durch Erhöhung der Mindestreserve
sätze und durch geräuschlose Operationen am 
offenen Markt L iquidität absaugen, ohne das 
Zinsniveau nach oben zu ziehen. Man kann, jedoch 
mit ziemlicher Sicherheit Voraussagen, daß wei
tere Käufe auf dem Devisenmarkt die binnenwirt
schaftliche Stabilisierungspolitik vom Kurs ab
drängen müßten. Diese Gefahr legt die Frage 
nahe: Wer oder was zwingt eigentlich die

’) Der Anstieg der D evisenreserven d er Deutschen Bundesbank  
ging in zw ei W ellen  vor sich: Zug änge im Feb ru ar/M ärz 1976 
+  9,7 M rd. DM , August bis M itte  O kto ber +  7,7 M rd . DM , Ab
flüsse April bis Juni — 4,6 M rd . DM und M itte  O ktober bis Ende  
Novem ber — 3,8 M rd . D M . D am it erg ib t sich e in  Nettozufluß in 
Höhe von ca. 9 M rd . DM . V g l. Deutsche Bundesbank, M onats
bericht D ezem ber 1976, S. 42.

2) So führte B undesfinanzm in ister Hans Apel in e iner Presse
konferenz anläßlich des „R ealignm ent“ innerhalb  d er „Rumpf
schlange“ aus, daß d ie  gew ählten  Aufw ertungssätze vom 17. O k
tober 1976 deutlich m achten, daß d ie  „Schlange“ am Leben b le ib t 
und daß es „für lange Z e it an d er Spekulationsfront Ruhe geben  
wird". (P ressekonferenz in d er Deutschen B undesbank am 18. O k
tober 1976, B örsen-Zeitung vom 19. O kto ber 1976; abgedruckt in: 
Deutsche Bundesbank, Auszüge aus P resseartikeln , N r. 68 vom  
21. O ktober 1976, S. 2.)

Dr. Joachim Starbatty, 36, ist Privatdozent 
an der Universität Bochum. Er habilitierte  
sich m it einer Arbeit zur „Theorie und 
Praxis der Globalsteuerung“ .

Deutsche Bundesbank dazu, etwas zu tun, was 
ihren erklärten stabilitätspolitischen Zielen zu
widerläuft?

Die Kontroverse

Die Bundesbank hat dazu durch ihren Präsiden
ten, Karl Klasen, lapidar erklärt, im übrigen sei 
die Frage der „Schlange“ Sache der Bundesregie
rung3). Das heißt also, die Bundesbank befindet 
sich nach ihrer eigenen Auffassung in einem ähn
lichen Dilemma wie seinerzeit bei der Gültigkeit 
des Bretton-Woods-Systems4), so daß die Geld
politik  nach wie vor den Janus-Kopf trüge.

Dieser Auffassung hat der Geschäftsführer der 
Gemeinschaft zum Schutz der deutschen Sparer 
scharf w idersprochen5). Er begegnet der Auffas
sung der Bundesbank mit dem Hinweis, daß es 
fü r die Interventionen am Devisenmarkt keine ge
setzliche Verpflichtung der Deutschen Bundes
bank gebe:

□  Sie sei mehr als ein bloßer Erfüllungsgehilfe 
der Bundesregierung, da ansonsten ihre gesetz
lich abgesicherte Unabhängigkeit unterlaufen wer
den könnte;

□  daher heiße es in den entsprechenden Ent
schließungen und Entscheidungen des M inister-

3) Pressekonferenz nach d er S itzung des Zentra lbankrats  d e r  
Deutschen Bundesbank in B erlin  am 9. S eptem b er 1976, Börsen- 
Zeitung vom 10. S eptem b er 1976; abgedruckt in: Deutsche Bun
desbank, Auszüge aus P resseartikeln, Nr. 59 vom 10. S ep tem b er  
1976, S. 1.
■*) V g l. hierzu den Geschäftsbericht d er Deutschen Bundesbank  
für das Jah r 1970, S. 24.
5) W erner S t e u e r :  K lasen ist den Deutschen teuer, in: D ie
W irtschaftswoche, Nr. 23 vom 4. Juni 1976, S. 109 ff.
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WÄHRUNGSPOLITIK

rates der Europäischen Gemeinschaften, die Zen
tralbanken würden „ersucht“ , die Wechselkurs
schwankungen zwischen Währungen der M it
gliedsländer innerhalb einer bestimmten Band
breite zu halten; die Formulierung „w e rd e n ... 
ersucht“ werde nur dann gewählt, wenn die an
gesprochene Institution über eine eigene Ent
scheidungskompetenz verfüge;

□  die währungspolitischen Abmachungen seien 
seit dem 1. Januar 1976 hinfällig, da in der maß
geblichen Entschließung des Ministerrates vom 
21. März 1971 vorgesehen sei, daß deren Gel
tungsdauer auf fünf Jahre nach Beginn der ersten 
Stufe der währungs- und wirtschaftspolitischen 
Zusammenarbeit befristet sei; nach einer Eini
gung über den Übergang zur zweiten Stufe blie
ben die oben erwähnten Bestimmungen in Kraft; 
diese Einigung habe nicht stattgefunden; nach 
Auffassung von W. Steuer bedeutet dies, „daß 
eine Interventionspflicht der Bundesbank, sollte 
sie je bestanden haben, seit dem 1. Januar 1976 
nicht mehr besteht“ 6).

Der Bundestagsabgeordnete Graf Lambsdorff 
(FDP) hat die Bundesregierung mit Bezug auf 
die Thesen Werner Steuers um eine Stellung
nahme gebeten7). Die Bundesregierung antwor
te te 8), sie teile nicht die Auffassung, „daß es 
keine Verpflichtung der Deutschen Bundesbank 
für Interventionen am Devisenmarkt gibt. Die 
Wechselkurspolitik i s t . . .  Sache der Bundesregie
rung“ . Die Begründung lautet: „Es handelt sich 
hier um eine Frage, die das Verhältnis zu anderen 
Staaten betrifft.“ Die Bundesregierung fügt hinzu: 
„Diese Rechtslage w ird im Ergebnis durch die 
Materialien zum Gesetz über die Deutsche Bun
desbank bestätigt.“

Bei allem Wohlwollen gegenüber einer Regierung 
bei der Behandlung einer solch delikaten Frage 
und bei allem Verständnis für die Gepflogenheit 
der jeweiligen Regierung, parlamentarische An
fragen so nichts- oder so vielsagend wie möglich 
zu beantworten, so hätte doch eine solch zentrale 
Frage eine eingehendere Würdigung und mehr 
Respekt verdient. Denn die Deutsche Bundesbank 
kann doch nicht bloß deswegen, weil es sich bei 
der W echselkurspolitik um eine Frage handelt, 
„d ie  das Verhältnis zu anderen Staaten be trifft“ , 
zu massiven Deviseninterventionen und zur Tor
pedierung ihrer eigenen Stabilitä tspolitik gezwun
gen werden. Um ihre Auffassung zu belegen, 
müßte die Bundesregierung zumindest auf irgend
eine vertragliche Regelung verweisen können. 
Unbefriedigend ist auch der Versuch, die eigene 
Auffassung nicht durch den Gesetzestext, sondern 
durch die Materialien zum Gesetz über die 
Deutsche Bundesbank zu legitimieren. Üblicher-

6) W erner S t e u e r ,  a. a. O., S. 110.
7) Deutscher Bundestag, Drucksache 7/5404, Frage B 21.

weise kann man Materialien nur heranziehen, um 
den Willen des Gesetzgebers eindeutig zu inter
pretieren, wenn er im Gesetz selbst nicht ausrei
chend erkennbar ist.

Da die Frage — Interventionspflicht der Deutschen 
Bundesbank: ja  oder nein — für den Erfolg jed
weder Stabilisierungspolitik von zentraler Bedeu
tung ist und da die Antwort der Bundesregierung 
mehr „Steine als Brot“ bietet, ist eine Erörte
rung dessen, was die Bundesregierung an Be
gründungen angedeutet hat, unerläßlich. Dabei 
wollen w ir zunächst auf das Innenverhältnis zwi
schen Bundesbank und Bundesregierung einge- 
hen und dann auf die außenpolitische Dimension, 
die aus supranationalen Abmachungen erwachsen 
ist.

Materialien zum BBankG

Die entscheidenden Punkte sind einmal die Auf
gabenstellung der Notenbank und zum anderen 
das Verhältnis von Bundesregierung und Bundes
bank. Der letzte Punkt ist von Bedeutung, da die 
Zusicherung der Unabhängigkeit der Deutschen 
Bundesbank zur Farce würde, wenn die Bundes
regierung als verantwortliche Instanz für Wechsel
kursgestaltung und Devisenoperationen faktisch 
über die inländische Geldversorgung entschiede. 
Als Materialien zur Interpretation, des Willens des 
Gesetzgebers haben w ir in erster Linie den Be
richt des federführenden Bundestagsausschusses 
heranzuziehen9). Dem Gesetzentwurf der Bundes
regierung beziehungsweise der dort gegebenen 
Begründung 10) kommt lediglich dort eine ergän
zende Funktion zu, wo der Ausschuß auf die Be
gründung der Bundesregierung Bezug nimmt oder 
wo er nicht selbst Stellung bezieht, eine Aufklä
rung darüber jedoch, was eigentlich gewollt ist, 
erwünscht ist.

Die Formulierung der Aufgabe der Bundesbank 
nach § 3  BBankG — „d ie  Währung zu sichern“ — 
hieß im Regierungsentwurf: „d ie  Währung nach 
innen und außen zu sichern“ ” ). Für unsere Pro
blemstellung ist die Begründung des Ausschusses 
fü r die Streichung der Ortsbestimmung „nach 
außen“ entscheidend:

„Die Festsetzung des Wechselkurses ist durch das 
Ratifikationsgesetz zu dem Abkommen über den 
Internationalen Währungsfonds geregelt. Die Kompe
tenz hierfür liegt bei der Bundesregierung. Die Bun
desbank ist jedoch durch ein Verwaltungsabkommen 
mit der Bundesregierung daran beteiligt, wie auch

8) D ie Antw ort ist abgedruckt in: Deutscher Bundestag, 7. W ah l
periode, Stenographische Berichte, 254. S itzung vom 25. Juni 
1976, A n lag e  72, S. 18 173 *.

Deutscher Bundestag, 2. W ah lp erio d e  1953-57, Schriftlicher B e
richt des Ausschusses für G eld  und K red it über den Entwurf 
eines G esetzes über d ie  Deutsche B undesbank (Drucksachen  
11/2781 und II/2832) zu Drucksache 3603, im fo lg enden  z itie rt als 
„Scharnberg-B ericht“.
10) Deutscher Bundestag, 2. W ah lperio de  1953-57, Drucksache 
11/2781; im fo lg enden z itie rt als „Regierungsentw urf“.

11) R egierungsentw urf, S. 4. (H ervorhebungen von m ir, J. St.)
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der Präsident der Bundesbank der deutsche Gouver
neur des Internationalen Währungsfonds ist. Damit 
ist eine Regelung getroffen, in der die Bundesbank 
in ausreichender Weise an der Frage der Behand
lung des Wechselkurses beteiligt ist“ ,2).

Aus dieser Begründung geht eindeutig hervor, 
daß die Wechselkurspolitik — entgegen der Be
hauptung der Bundesregierung — nicht allein  
Sache der Bundesregierung, sondern daß die Bun
desbank hieran „in  ausreichender Weise“ zu be
teiligen ist. Nach dem weltweiten Übergang zum 
Floating ist aber das Ratifikationsgesetz zum Ab
kommen über den Internationalen Währungsfonds 
gegenstandslos geworden. Daher kann der Be
richt des federführenden Ausschusses auch nicht 
als Grundlage für eine Interventionspflicht der 
Deutschen Bundesbank genommen werden.

Überhaupt ist zweifelhaft, ob die damalige Bun
desregierung und der Ausschuß unter der Formu
lierung — „d ie  Währung (nach außen) zu sichern“ 
-  die Stützung anderer nationaler Währungen 
und damit die Aushöhlung des eigenen Geldwer
tes gemeint haben. Nehmen w ir den Regierungs
entwurf als Interpretationshilfe, so findet die Be
gründung zur derzeitigen Interventionspflicht der 
Bundesbank keine Unterstützung; denn im Regie
rungsentwurf heißt es (sehr modern):

„Die Sicherung der Währung wird also weder durch 
Vorschriften über die innere oder äußere Parität noch 
durch Deckungsvorschriften gewährleistet, sondern, 
soweit es sich um die Aufgabe der Notenbank han
delt, durch die richtige Dosierung der Menge des 
umlaufenden Geldes unter Vermeidung einerseits 
eines Geldüberhangs und andererseits eines Geld
mangels der Wirtschaft bei der Produktion, dem Um
lauf und dem Verbrauch von Gütern“ ,3).

Auch die Auswertung des Ausschußberichtes be
züglich der Regelung des Verhältnisses zwischen 
Bundesregierung und Bundesbank läßt erkennen, 
daß eine Aushöhlung der Zentralbankautonomie 
über eine ins Belieben der Bundesregierung ge
stellte Interventionspflicht nicht im Sinne des Ge
setzgebers ist. Zwar hielt es der Gesetzgeber für

geboten, daß die Bundesbank zur Unterstützung 
der W irtschaftspolitik der Bundesregierung ver
pflichtet sei, doch hat er das im Regierungsent
wurf enthaltene Bekenntnis zur Unabhängigkeit 
der Notenbank verschärft14).

Unklar bleibt daher, was die Bundesregierung in 
ihrer Antwort auf die parlamentarische Anfrage mit 
dem Hinweis auf die Materialien meint. Zwar ste
hen die Formulierungen in den Materialien nicht 
der Auffassung der Bundesregierung entgegen, 
sie könne für sich das Recht der Festsetzung der 
Wechselkursstruktur unter ausreichender Beteili
gung der Deutschen Bundesbank ableiten; die Auf
fassung jedoch, die Wechselkurspolitik sei allein 
Sache der Bundesregierung, findet in den Mate
rialien keinerlei Unterstützung. Wenn die Bundes
regierung eine Wechselkursstruktur aus politi
schen Gründen zu verteidigen wünscht, so ist ihr 
dies unbenommen. Nur ist nicht einzusehen, mit

12) Scharnberg-Bericht, S. 3. — Es ist jedoch zw eife lhaft, ob sich 
aus dem  Scharnberg-Bericht e ine e indeutige  Kom petenz der  
Bundesregierung über Paritätsentscheidungen ab le iten  läßt. Vgl. 
hierzu W olfgang H o f f m a n n  (Rechtsfragen der W ährungspari
tät, München 1969, S. 144), der zw ar der Bundesregierung bezie 
hungsw eise einem  bestim m ten Bundesorgan d ie  Kom petenz h ier
für nicht streitig  machen w ill, der aber dem Scharnberg-Bericht 
„O berflächlichkeit der A rgum entation" vorw irft, da in dem an
gezogenen G esetz der W echselkurs überhaupt nicht erw ähnt 
w erde. Auch aus dem  Abkom m en m it dem  In ternationalen  W äh 
rungsfonds ergebe sich nicht, „welches O rgan innerstaatlich  
T räg er der Rechte und Pflichten Ist“ (ebenda). -  Es g ibt also in 
den M ate ria lien  zum G esetz über d ie  B undesbank selbst keinen  
Beleg für d ie  Auffassung der Bundesregierung. Auch aus dem  
§ 4  des „G esetzes zur Förderung der S tab ilitä t und des W achs
tum s der W irtschaft“ (StW G ) kann man nicht d ie  Begründung  
für d ie  Zus tän d ig keit der Bundesregierung für Paritätsänderun
gen entnehm en. Klaus S t e r n  ( S t e r n / M ü n o h / H a n s -  
m e y e r , S tW G -K om m entar, S tuttgart u. a. 1972, S . 212\ schreibt: 
„Ob Paritätsänderungen, w ie  d ie  Aufw ertung vom 24. 10. 1969 
durch d ie  Bundesregierung zu den , ihr zur W ahrung des außen
w irtschaftlichen G leichgew ichts zur Verfügung stehenden w irt
schaftspolitischen M itte ln ’ zäh len , erscheint unter dem G esichts
punkt der Zustän dig keit d er Bundesregierung nicht unzw eife l
haft.“

13) R egierungsentw urf, S. 24. (Hervorhebung von m ir, J. St.)

14) Scharnberg-Bericht, S. 5: „In Ü bereinstim m ung m it dem  Re
gierungsentw urf hat d er Ausschuß (§9/12) d ie  Bundesbank ver
pflichtet, d ie  W irtschaftspolitik  der Bundesregierung zu unter
stützen, w obei zur Unterstreichung ihrer U n abhän gig keit d ie  im 
Regierungsentw urf gew ählten  W orte ,im Rahm en ihrer A u fgabe’ 
ersetzt w urden durch d ie  W orte ,unter W ahrung ihrer A u fgabe’. 
D arüber hinaus ist festgelegt, daß d ie  B undesbank von W eisun
gen der Bundesregierung unabhängig ist; auch h ier w urde die  
Form ulierung der Bundesregierung .nicht an W eisung d er Bun
desregierung geb unden’ verschärft.“

UFR 2 /7 3

Die 
funge Rama

Völler Geschmack 
und Vitamine.
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welchem Recht sie dazu auf die Notenpresse 
zurückgreifen dürfen sollte; die benötigten finan
ziellen Mittel können ja aus dem Steueraufkom
men oder durch Verschuldung auf dem Geld- und 
Kapitalmarkt aufgebracht werden.

Währungspolitische Abmachungen

Zwar ist bereits grundsätzlich klargestellt, daß die 
Bundesbank durch Beschlüsse auf supranationaler 
Ebene nicht zu einem Verhalten veranlaßt werden 
kann, das ihren erklärten binnenwirtschaftlichen 
Zielen zuwiderläuft, doch bleibt immerhin zu fra
gen, ob sie nicht aus übergeordneten Gesichts
punkten, nämlich Aufbau einer europäischen W irt
schafts- und Währungsgemeinschaft, an supra
nationale Abmachungen gebunden werden kann. 
Nun zeigen bereits die Formulierungen („d ie  Zen
tralbanken werden ersucht . . . “ ) in den Entschlie
ßungen 15), daß dies nicht ohne Zustimmung der 
beteiligten Notenbanken möglich ist. Die Deutsche 
Bundesbank könnte sich demnach an solche Ab
machungen halten, wenn sie der politischen Op
tion der Bundesregierung entsprechen will, ohne 
deshalb ihre eigentliche Aufgabe verletzen zu 
müssen. Auch wenn man dieser Auffassung zu 
folgen geneigt ist, so bleibt doch zu prüfen, ob 
nicht die währungspolitischen Abmachungen we
gen der sogenannten „Verfallsklausel“ m ittlerweile 
hinfällig geworden sind.

Um Sinn und Zweck dieser Verfallsklausel ermes
sen zu können, muß der währungspolitische Hin
tergrund des Zustandekommens dieser Klausel 
ausgeleuchtet werden. Bei der Diskussion um den 
„rechten W eg“ zur Europäischen Wirtschafts- und 
Währungsunion standen sich zwei „Schulen“ ge
genüber:

□  Die eine „Schule“ , für die die französische Auf
fassung als repräsentativ genommen werden kann, 
glaubte auf der währungspolitischen „Schiene“ 
(Fixierung der Wechselkurse untereinander, inner
gemeinschaftliche Kreditvereinbarungen bis hin zur 
Vergemeinschaftung der Devisenreserven) am 
ehesten zur Wirtschafts- und Währungsunion zu 
gelangen (die wirtschaftspolitische Koordination 
als Konsequenz der währungspolitischen Koope
ration);

□  die andere „Schule“ , für die die deutsche Auf
fassung als repräsentativ genommen werden 
kann, hielt dagegen die wirtschaftspolitische Koor
dinierung für vorrangig, da sich dann die wäh
rungspolitische Kooperation von selbst ergebe.

Bei den Beratungen zwischen den europäischen 
Mitgliedstaaten um den „rechten“ Weg einigte 
man sich auf einen Kompromiß: Währungs- und

15) H ierauf hat W erner S t e u e r  aufm erksam  gem acht. (Klasen
ist den Deutschen teuer, a. a. O ., S. 110.)

wirtschaftspolitische Kooperation und Koordinie
rung sollten einander entsprechen und gleich- 
gewichtig vorangetrieben werden. Im Schlußbericht 
der zur Vorbereitung einer Europäischen Wirt
schafts- und Währungsunion eingesetzten „Wer- 
ner-Gruppe“ 16) waren daher drei „Paralle litäten“ 
zur Absicherung dieses Kompromisses verankert 
worden:

□  gleichzeitiges Voranschreiten in Währungs- und 
Wirtschaftspolitik;

□  Aufgabe nationaler Kompetenzen nach Maß
gabe des Aufbaus supranationaler Kompetenzen;

□  Entsprechung von supranationalen Kompeten
zen und supranationalen Kontrollrechten.

Damit sollte sichergestellt werden, daß nicht ir
gendeine Wirtschafts- und Währungsunion ent
stünde, sondern eine „Gemeinschaft der Stabilität 
und des Wachstums“ . Der W erner-Bericht17) ist 
mit Ausnahme der französischen Regierung von 
allen Mitgliedstaaten der EWG begrüßt worden. 
Der französischen Regierung gingen die w irt
schaftspolitischen Abmachungen, insbesondere 
jedoch die allgemein politischen Implikationen 
(Aufwertung des Europäischen Parlamentes) gegen 
den Strich 18). Mit Hilfe der EG-Kommission, deren 
federführendes Kommissionsmitglied der heutige 
französische Ministerpräsident, Raymond Barre, 
war, versuchte die französische Regierung den 
Werner-Bericht in den entscheidenden Passagen 
umzuschreiben. Nach anfänglichem Widerstand 
war die damalige deutsche Bundesregierung be
reit, auf die französische Linie einzuschwenken. 
Treibende Kräfte hierbei waren der Kanzler und 
der Außenminister, die der Öffentlichkeit demon
strieren wollten, daß neben der ins Werk gesetzten 
Ostpolitik die westliche Integration zugleich voran
getrieben würde.

Die sogenannte Verfallsklausel

Die Nachgiebigkeit gegenüber der französischen 
Regierung stieß jedoch auf Widerstand im W irt
schaftsministerium. Um die Gegner des Vorziehens 
währungspolitischer Abmachungen gegenüber der 
wirtschaftspolitischen Koordinierung zu beschwich
tigen, offerierte die französische Regierung die 
sogenannte „Vorsichtsklausel“ („clause de pru- 
dence“ ), nach der dasjenige M itgliedsland, das in

1*) D ie Expertengruppe beriet unter dem  Vo rs itz  des luxem burgi
schen M in isterpräsidenten  P ierre W erner, dah er d ie  Bezeichnung  
„W erner-G rupp e“.

17) Der Schlußbericht — auch W erner-B ericht genannt — ist ab 
gedruckt in: Am tsblatt d er Europäischen G em einschaften, Nr. C 136 
vom 11. N ovem ber 1970 und als Drucksache des Deutschen Bun
destages VI/1315.

iß) E ine Analyse der politischen A useinandersetzungen um den 
W erner-B ericht findet sich in: A lfred M ü l l e r - A r m a c k ,  Roif 
H a s s e ,  V o lker M e r x ,  Joachim  S t a r b a t t y :  S tab ilitä t in 
Europa, S trateg ien  und Institutionen für e ine  europäische S tab ili
tätsgem einschaft, D üsseldorf und W ien 1971, S. 164-183.
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WKHRUNSGSPOLITIK

den Genuß der währungspolitischen Abmachungen 
gekommen, mit der Vergemeinschaftung seiner 
wirtschaftspolitischen Parameter jedoch im Ver
züge sei, nach einer bestimmten Frist seiner wäh
rungspolitischen Vorteile verlustig gehen sollte. 
Diese Klausel war dem Wirtschaftsminister zu 
weich; er wollte statt dessen die „Verfallsklausel“ 
(„clause de sauvegarde“ ) im europäischen Ver
tragswerk verankert sehen, nach der die wäh
rungspolitischen Vorleistungen gänzlich zurück
genommen werden sollten, wenn es nicht zu der 
erwünschten und erforderlichen wirtschaftspoliti
schen Koordinierung käm e19). So sollte ein Zug
zwang für die wirtschaftspolitische Koordinierung 
geschaffen werden. Denn „einseitige währungs
politische Bindungen ohne wirtschaftspolitische 
Entsprechungen würden sich bald als ein stabili
tätspolitischer Fehlschlag erweisen, als ein Karten
haus, das bei jedem Windstoß Zusammenstürzen 
würde“ 20).

Gegen diese Klausel hat die EG-Kommission in 
den Brüsseler Verhandlungen Anfang Februar 1971 
ernste Bedenken angemeldet, da dann bei man
gelnder wirtschaftspolitischer Koordinierung das 
europäische Einigungswerk empfindlich zurück
geworfen werden könnte21). Daher ist die „Ver
fallsklausel“ entschärft und folgende Fassung in 
die entscheidende währungspolitische Entschlie
ßung vom 22. März 1971 eingebracht worden: 
„Um . . .  die erforderliche Parallelität zwischen den 
wirtschaftspolitischen und den währungspolitischen 
Maßnahmen zu gewährleisten, werden die Gel
tungsdauer der währungspolitischen Bestimmun
gen . . . und die Dauer der Anwendung des Me
chanismus für den mittelfristigen finanziellen Bei
stand fünf Jahre, vom Beginn der ersten Stufe an 
gerechnet, betragen. Nach einer Einigung über 
den Übergang zur zweiten Stufe bleiben die (wäh
rungspolitischen) Bestimmungen in Kraft“ 22).

Die erste Stufe begann m it dem 1. Januar 1971. 
Die Geltungsdauer der währungspolitischen Be
stimmungen war also bis zum 31. Dezember 1975 
befristet. Da es eine Einigung über den Übergang 
zur zweiten Stufe der währungs- und wirtschafts

19) V g l. h ierzu auch Hans W i l l g e r o d t ,  A lexander D o m s c h ,  
Rolf H a s s e ,  V o lker M e r x :  W ege und Irrw ege zur europä
ischen W ährungsunion, Fre iburg /B r. 1972, S. 21, 105, 118, 168.
20) So d er frühere B undesw irtschaftsm in ister Karl S c h i l l e r ,  
Deutscher Bundestag, 6 . W ahlperio de , Stenographische Berichte, 
94. Sitzung von 29. Januar 1971, S. 5175.
21) Das für W irtschaft und Finanzen federführende M itg lied  der 
EG -Kom m ission, Raymond B a r r e ,  führte  zur „V erfa llsk lau sel“ 
aus: „Deshalb w urde d ie  von e in ig en  M itg lied staaten  g e
wünschte .Vorsichtsklausel' so abgefaßt, daß s ie  nicht als Hebel 
wirken kann, das G anze aus den Angeln zu heben, sondern als 
ein Ansporn, d ie  unternom m ene Aktion unum kehrbar zu machen." 
(Die Errichtung d er W irtschafts- und W ährungsunion, „Bulletin  
der Europäischen G em einschaften", 4. Jg ., 1971, Nr. 4, S. 9 f.)
22) D ie  Entschließung des M in isterrates der Europäischen G e
meinschaften vom 22. M ärz 1971 über d ie  stufenw eise V e rw irk 
lichung der W irtschafts- und W ährungsunion ist abgedruckt in:
Aufbruch zur W irtschafts- und W ährungsunion. E ine Dokum enta
tion des Bundesm inisters für W irtschaft und Finanzen zu den 
Beschlüssen des M in isterrates der Europäischen G em einschaften  
vom 15. M ai 1972; h ier: Tz. I II  9, S. 55.

politischen Vorbereitungsphase nicht gegeben hat, 
sind die währungspolitischen Abmachungen außer 
Kraft.

Ein weiteres Integrationsopfer?

Da es somit — entgegen der Auffassung der Bun
desregierung — keine Interventionspflicht für die 
Deutsche Bundesbank gibt, kann sich diese nicht 
mit dem Hinweis auf die Verantwortlichkeit der 
Bundesregierung bei einer inflatorischen Auswei
tung der Geldmenge exkulpieren. Die Interven
tionen sind Folge einer Entscheidung der Bundes
bank; sie trägt daher auch für die daraus resultie
renden Risiken für ihre Stabilisierungspolitik allein 
die Verantwortung. Daß sie einem Wunsch der 
Bundesregierung entgegenkommt, steht auf einem 
anderen Blatt. Das kann ihre W illfährigkeit erklä
ren, aber schwerlich rechtfertigen.

Wem erweisen Bundesregierung und Bundesbank 
m it der Vernachlässigung der Verfallsklausel 
eigentlich einen Gefallen? Wem nützt dieses wei
tere Integrationsopfer? Dem europäischen Eini
gungswerk? Gemessen an den Differenzen zwi
schen den europäischen Inflationsraten, gemessen 
an den Zahlungsüberschüssen und -defiziten und 
an dem Willen, eine gemeinschaftliche Konjunktur
politik zu betreiben, ist das Einigungswerk weit 
hinter den Stand zurückgefallen, der bereits An
fang der sechziger Jahre erreicht w a r23). Es gehört 
nicht viel Mut und nicht viel Phantasie dazu, ein 
weiteres Auseinanderbrechen der Europäischen 
Gemeinschaften und ein Scheitern des Einigungs
werkes vorherzusagen, wenn mit dem euro
päischen Schlendrian in Sachen wirtschafts- und 
währungspolitischer Koordinierung nicht Schluß 
gemacht wird. Hier hätte die Bundesbank die viel
leicht unwiederbringliche Chance, durch das Ein
stellen der Interventionen mit Hinweis auf die 
Verfallsklausel ein unübersehbares und unüber
hörbares Signal zu setzen und die politisch Ver
antwortlichen zu zwingen, das notwendige Eini
gungswerk fortzuführen beziehungsweise zu be
ginnen.

Oder glauben Bundesregierung und Bundesbank, 
durch die Verteidigung der Wechselkursstruktur 
innerhalb der „Rumpfschlange“ einigen „Schlange- 
Partnern“ bei deren Stabilisierungsbemühungen 
behilflich sein zu müssen? Wenn Bundesbank und 
Bundesregierung glauben, daß sich auf diese 
Weise das Ziel der Europäischen Wirtschafts- und 
Währungsunion als einer Stabilitätsgemeinschaft 
erreichen ließe, so scheint nach den bisherigen 
Erfahrungen das „Warten auf Godot“ im Zweifel 
realistischer zu sein.

23) V g l. beisp ie lsw e ise  den Beschluß des M in isterrates der  
Europäischen G em einschaften vom 15. April 1964 über N otw endig
keit und M aßnahm en zur Bekäm pfung des inflationären Preisauf
triebs , abgedruckt in: Am tsblatt d er Europäischen G em einschaf
ten, 7. Jg ., Nr. 64 vom 22. A pril 1964, S. 1029 f.

WIRTSCHAFTSDIENST 1977/111 135


