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Eine Wahrungsunion
far Europa

Hans-Eckart Scharrer

inen neuen Anlauf zur Schaffung einer Wirtschafts- und Wahrungsunion (WWU) hat der

Europaische Rat in Hannover unternommen. Er beauftragte einen Ausschufl aus Zen-
tralbankgouverneuren und anderen Wahrungsexperten unter dem Vorsitz von EG-Kommis-
sionspréasident Delors, ,die konkreten Etappen zur Verwirklichung dieser Union zu prifen
und vorzuschlagen®. In einem Jahr, zur Tagung des Europaischen Rates in Madrid, soll der
Bericht vorliegen. Dann wollen die Staats- und Regierungschefs , die Mittel zur Herbeifiih-
rung dieser Union . . . prifen” — und wohl auch den ProzeB in Gang setzen.

Eine erste Aufgabe des Ausschusses wird es sein, zu klaren, was unter einer WWU zu ver-
stehen ist. Die Antwort auf diese Frage durfte heute differenzierter ausfallen als 1971, als der
Ministerrat auf der Grundlage des Werner-Berichts erstmals den Versuch unternahm, die Fi-
nalitat der Gemeinschaft zu definieren. Nach der RatsentschlieBung vom 22. Méarz 1971 war
die WWU durch drei Merkmale gekennzeichnet: den einheitlichen Wirtschaftsraum, den ein-
heitlichen Wahrungsraum und die einheitliche Wirtschaftspolitik. Der einheitliche Wirtschafts-
raum entspricht im wesentlichen dem angestrebten Binnenmarkt '92. Als Merkmale des ein-
heitlichen Wahrungsraumes wurden ,die volle und irreversible Konvertierbarkeit der Wahrun-
gen, die Beseitigung der Bandbreiten der Wechselkurse und die unwiderrufliche Festsetzung
der Paritatsverhaltnisse” genannt. Als Kronung wurde die Einfuhrung einer gemeinsamen
Wahrung verheiBBen. Was die einheitliche Wirtschaftspolitik betrifft, so sollite die Gemein-
schaft .auf wirtschaftlichem und monetarem Gebiet die Befugnisse und die Verantwortung
besitzen, die es ihr ermoglichen, die Fihrung der Union sicherzustellen”. Auf monetarem Ge-
biet war ein gemeinschaftliches Zentraibanksystem vorgesehen, das ,unter Wahrung seiner
Eigenverantwortung zur Verwirklichung des Ziels der Stabilitat und des Wachstums der Ge-
meinschaft” beitragt.

Heute ist die wirtschaftspolitische und speziell die geldpolitische Finalitat zwar ahnlich —al-
lenfalls praziser — zu definieren. Zugleich wird aber immer mehr deutlich, daf es im Vorfeid
einer Européischen Zentralbank der Zwolf und erstrecht einer Européaischen Budgetbehorde
der Zwolf Etappenziele gibt, die fir sich genommen 6konomisch vorteilhaft und politisch wiin-
schenswert sein kdnnen. Wenn die Staats- und Regierungschefs den Sachverstandigen ei-
nen Prifungsauftrag fir die WWU — und nicht, wie von AuBenminister Genscher zunachst
vorgeschlagen, fur eine Europaische Zentralbank — erteilt haben, so ist dies als politische Ab-
sage an einen baldigen .institutionellen Sprung” im monetaren Bereich zu werten. ,Wah-
rungsunion® im Sinne des Europaischen Rates ist wohl eher die Schaffung eines verbesser-
ten Rahmens fir abgestimmtes geld- und wahrungspolitisches Handeln.

Braucht die Gemeinschaft Gberhaupt in naher Zukunft eine gemeinsame Zentralbank oder
ein Notenbanksystem mit zentraler Entscheidungsinstanz? Die mit dem Nebeneinander na-
tionaler Wahrungen in Europa verbundenen Zins-, Wechselkurs- und Konvertibilitatsrisiken
stehen der Ausbildung eines kontinentalen Finanzmarktes entgegen, haben Zollen vergleich-
bare Transaktions- und Informationskosten zur Folge und beginstigen somit tendenziell die
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Fehlleitung von Sach- und Finanzinvestitionen. Durch den Ubergang zu einer Einheitswah-
rung lieBen sich demnach prinzipiell gesamtwirtschaftliche Ressourcenersparnisse und Effi-
zienzgewinne erzielen. Eine zwingende Notwendigkeit zur Errichtung einer Europaischen
Zentralbank und Emission einer Einheitswahrung 1aBt sich daraus freilich nicht ableiten:
Auch ohne volle Wahrungsintegration ist ein Mehr an Wirtschaftsintegration, wie mit dem Bin-
nenmarkt '92 angestrebt, méglich und effizient.

Bedeutsamer ist, da3 mit der wachsenden Verflechtung der Giter-, Dienstleistungs- und
Finanzmarkte in der Gemeinschaft die konomische Interdependenz zwischen den Mitglied-
staaten immer mehr zunimmt, wahrend parallel dazu die Fahigkeit der nationalen Wirt-
schaftsbehérden, makrodkonomischen Fehlentwicklungen autonom mit MaBnahmen der
Geld- und Fiskalpolitik entgegenzuwirken, nachlaBt. Der schon ,klassische“ Widerspruch
zwischen den Zielen Wechselkursstabilitat (im EWS), Wahrungskonvertibilitat und wirt-
schaftspolitische Autonomie wird damit in der Gemeinschaft zunehmend fahibar — friher
oder spater vermutlich auch in der Bundesrepublik, die sich bisher als einziges EWS-Land ei-
nen hohen Grad an geldpolitischer Autonomie bewahren konnte.

Auf den wirtschaftspolitischen Kompetenzverlust auf nationaler Ebene kénnen die Mit-
gliedstaaten prinzipiell in dreifacher Weise reagieren: Erstens durch Hinnahme dieser Ent-
wicklung und Anlehnung an die Politik des Leitwéhrungslandes. Diese Methode wird im EWS
— mit der Deutschen Bundesbank als Leit-Zentralbank — seit einigen Jahren praktiziert, stoBt
aber mit der weitgehenden Verwirklichung der Preisstabilitdt und anhaltenden Beschafti-
gungsproblemen auf wachsenden Widerstand. Auf die Dauer widerspricht die Methode — un-
geachtet der Stabilisierungserfolge, die mitihrer Hilfe erreicht wurden — erkennbar dem politi-
schen Selbstverstandnis der Gemeinschaft. Zweitens durch ein Ausscheren aus dem Wech-
selkursverbund und/oder die Wiedereinfuhrung von Devisenbeschrankungen. Im Hinblick
auf die angestrebte Verwirklichung des Binnenmarktes ware dies kontraproduktiv. Es bleibt
also nur — drittens — die Bandelung der nationalen Instrumente auf EG-Ebene mit dem Ziel,
verlorengegangene nationale Steuerungskompetenzen gemeinschaftlich zurickzugewin-
nen.

Dies impliziert aber nicht, daB die Errichtung einer Europaischen (Bundes-)Zentralbank
oder die Ubertragung materieller geldpolitischer Kompetenzen auf ein europaisches ,Fede-
ral Open Market Committee” bereits 1992 geboten wéren. Die Verwirklichung des Binnen-
marktes ist ein Prozef3, der mit dem 31. Dezember 1992 keinesfalls abgeschlossen ist (selbst
wenn alle rechtlichen Voraussetzungen bis dahin fristgemaB geschaffen werden). Es spricht
einiges dafir, daB die Gemeinschaft mit dem derzeitigen System von stufenflexiblen Leitkur-
sen und Bandbreiten fur Wechselkursschwankungen im EWS noch eine Weile leben kann
und daB auch die Teilnahme GroBbritanniens am Wechselkurs- und Interventionsmechanis-
mus des EWS noch solange Zeit hat, bis die Briten selbst den Beitritt fur vorteilhaft erachten.

Der Ausschuf wird sich deshalb vordringlich mit Zwischenschritten auf dem Wege zu einer
européischen Wahrungsunion beschaftigen missen. Er wird dies allerdings sinnvoll nur tun
kénnen, wenn er das institutionelle Endziel, den Status einer Européischen Zentralbank, klar
definiert. Von der Natur der Gemeinschaft her ist ein europaisches Zentralbanksystem nur als
ein dezentral organisiertes, foderatives System vorstellbar. Unverzichtbar ist dabei an der
Spitze ein Organ mit Entscheidungsgewalt, das entweder unmittelbar die gemeinsame Poli-
tik der Landes-Zentralbanken bestimmt oder - als Zentralbank der Zentralbanken — iber eine
Variation seiner Refinanzierungsinstrumente mittelbar auf die Geldpolitik der nationalen
Wahrungsbehdrden einwirkt. Als Nachfolger des Stabilitdtsankers Bundesbank solite eine
européische Wahrungsbehérde auf das Ziel der Geldwertstabilitat verpflichtet und von politi-
schen Weisungen unabhéngig sein. Ein ersatzloser Wegfall dieses Ankers kann nicht in Be-
tracht kommen.

In den letzten Wochen sind verschiedene Wege zu einem europdischen Zentralbanksy-
stem aufgezeigt worden. Die meisten dieser Vorschldge gehen von der bestehenden Zentral-
bankenstruktur in Europa aus. Man darf darauf gespannt sein, wie die Sachverstandigen den
Weg zur Wahrungsunion sehen.
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