sierung zu erreichen. Dieser Artikel liegt der Richtlinie von 1972 zur Regulierung der
internationalen Finanzstrome und zur Neutralisierung ihrer unerwiinschten Auswirkun-
gen auf die binnenwirtschaftliche Liquiditat zugrunde.

Die Anwendung dieser Strategie stofit jedoch insofern auf Schwierigkeiten, als sie sehr
,,gesetzgebungsintensiv ist. Wie schon erwihnt, sind nicht nur die Entscheidungspro-
zesse innerhalb der Gemeinschaft duferst langwierig, noch wichtiger ist, dafl der Gesetzge-
bungsprozeR innerhalb der EG dadurch gelihmt wird, daf die einzelstaatlichen Regierun-
gen immer mehr durch die Regelung ihrer eigenen Angelegenheiten in Anspruch genom-
men sind. Sie verhalten sich immer passiver und unbeweglicher gegeniiber dem Aufbau der
notwendigen institutionellen Einrichtungen fiir eine systematische und vorhersehbare
monetire und finanzielle Politik auf Gemeinschaftsebene. Und doch kénnte die Stagnation
iiberwunden werden, wenn nur der politische Wille dazu vorhanden wire. Daher sollte
dieser Vorschlag ernsthaft gepriift werden. Seine Verwirklichung wiirde einen grofien
Schritt nach vorn bei der Nutzung des erwihnten Potentials der EG als optimalem
Reglementierungsraum bedeuten.

Das Konzept der Wihrungsunion ist natiirlich bestens bekannt und wurde am hiufigsten
anvisiert, als dem Gemeinsamen Markt nach dem Zusammenbruch des Bretton-Woods-
Systems das fiir sein Funktionieren lebenswichtig monetire Geflige genommen worden
war. Daher braucht an dieser Stelle nicht niher darauf eingegangen zu werden. Es sei
lediglich bemerkt, daf das grofe Interesse fiir die Frage der Europiischen Wihrungsunion
und die zahlreichen Studien iiber dieses Thema auf der Erkenntnis beruhen, dafl das
doppelte Ziel freier Kapitalbewegungen und fester Wechselkurse (das im Vertrag aus-
driicklich erklirt bzw. stillschweigend vorausgesetzt wird) eine einheitliche Wihrungszone
und letztlich eine einzige Wihrungsbehorde impliziert. Innerhalb eines einzelnen Landes
mit selbstverstindlich freiem Kapitalverkehr und festen Wechselkursen ist es klar, daf die
verschiedenen Zweigstellen der Zentralbank keine unabhingige Wihrungspolitik verfolgen
kénnen. Das Federal Reserve System, dessen zwolf Regionalbanken urspriinglich auf der
gegenteiligen Annahme aufbauten, hat dies schon bald gelernt, und die meisten anderen
Zentralbanken haben dies gar nicht erst versucht.!

Eine voll ausgebaute europiische Wihrungsunion ist somit der ,,Kénigsweg™ zur politi-
schen Koordinierung und wirtschaftlichen Konvergenz, was unmittelbar dadurch erreicht
wiirde, daf8 eine bestimmte Anzahl von Wihrungsbehérden durch eine einzige zentrale
Behérde ersetzt wird. Dies sollte in der Praxis leichter fallen als die Kapitalmarktliberalisie-
rung, denn dazu brauchte nicht eine Vielzahl komplizierter und schwieriger Hindernisse
und Regelungen iiberwunden zu werden. Vielmehr miifite nur ein wichtiges Werk, die
Wihrungsunion, vollendet werden. Auch dies wiirde mit einem Optimum, nimlich der
Gemeinschaft als optimalem Wihrungsraum, tibereinstimmen.

Abschlieflend mufl gefragt werden, wo wir heute in der Gemeinschaft im Verhiltnis zu
folgenden drei Ansitzen stehen: 1. unmittelbare Befolgung einer konsistenten und koordi-
nierten DPolitik; Bewerkstelligung einer solchen Politik entweder durch 2. Kapitalmarktin-
tegration oder 3. Wihrungsunion? Es hat den Anschein, daff wir uns an allen drei Fronten
mehr oder weniger auf halbem Wege zwischen einer rein national gestalteten Politik und
einer ausschlieRlich auf Gemeinschaftsebene gestalteten Politik bewegen. In dieser Situa-
tion kimpft die Gemeinschaft immer noch mit dem Problem des ,,magischen Vierecks®
von Freihandel, Wechselkursdisziplin, freiem Kapitalverkehr und autonomer binnenwirt-
schaftlicher Politik. Bis eine kohirente, gemeinschaftsorientierte Steuerung dieser vier
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