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hagener Konferenz (Nr. 449 vom 28. September 1970) zustimmen miissen,
wenn er zum Schluss kommt, dass die Ergebnisse dieses «grossen Welt-
wahrungstheaters» sich im wesentlichen in einigen Mini-Reformen erschop-
fen werden, die sich auf sehr schmalem Pfad bewegen diirften. Von einer
Maxi-Reform des internationalen Wahrungssystems, welche auch mit dem
Problem der importierten Inflation fertig zu werden vermochte, sind wir
auf jeden Fall noch weit entfernt.

1Beziiglich ndherer Angaben darf ich lichten Aufsatz: « Weltwidhrungspolitik auf
den Leser auf meinen in Nr. 1/1969 der falschen Geleisen — Aussenhandelsliberali-
Zeitschrift «Aussenwirtschaft» verdffent-  sierung erneut gefdhrdet» verweisen.

Inflation, Dollarstandard und Europaische
Wihrungsunion

HERMANN J. ABS

Die Inflation als «Angstgegner»

«The last twelve months have witnessed the most pronounced and general
price rise since the Korean war.» Diese beunruhigende Feststellung, einem
kiirzlich erschienenen Bericht der OECD entnommen, bestitigt einen Tat-
bestand, den die meisten von uns, in welchem Lande der westlichen Hemi-
sphire sie auch wirken mdgen, in ihrem eigenen Lebens- und Tatigkeits-
bereich vielfach erfahren haben. Die Inflationsrate erreichte in diesem Jahr
in den meisten Industrielindern iiber 5 Prozent jdhrlich gegeniiber gut
3 Prozent zu Anfang der sechziger Jahre. Anders auch als in friiheren
Phasen gibt es kaum noch Inseln der Stabilitit. Selbst Lander wie die Schweiz
und die Bundesrepublik, die sich lange Jahre als besonders erfolgreich in der
Erhaltung ihres Geldwertes gezeigt haben, weisen heute Preissteigerungen
aus, die weit iiber das hinausgehen, was sich an herkémmlichen Massstdben
gemessen mit Stabilitit vereinbaren ldsst. Die These, dass wir in einem
Zeitalter sakularer Inflation leben, scheint sich damit ebenso unwillkommen
wie offenkundig einmal mehr bestdtigt zu haben. Ich bin allerdings weit
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davon entfernt, eine solche Entwicklung fiir unabdingbar zu halten. Leider
aber muss gesagt werden, dass die Inflation fiir viele Politiker — aber nicht
nur fiir diese — das zu sein scheint, was man im Sport einen « Angstgegner»
nennt; ein Gegner nidmlich, an den man sich angesichts seiner vermeint-
lichen Kraft nur z6gernd und nur halben Mutes heranwagt.

Das Weltwdhrungssystem: im Prinzip nicht schlecht, aber . . .

Die Griinde fiir die bedenkliche weltweite Beschleunigung der Geldentwer-
tung sind vielfaltig. Sie sind binnenwirtschaftlicher ebenso wie aussenwirt-
schaftlicher Natur. Nicht wenige Beobachter glauben, dass unser derzeitiges
Weltwihrungssystem, vor allem auch der Dollarstandard, auf den wir uns
in den letzten Jahren mehr und mehr zubewegt haben, ein erhebliches
Mass an Verantwortung fiir diese Entwicklung trdgt. Hierfiir 1dsst sich in
der Tat einiges anfiihren, und doch wire es meines Erachtens kaum gerecht-
fertigt, hierin die dominierende oder gar letztlich entscheidende Ursache
zu sehen. Auch wird man sich davor hiiten miissen, dem System als solchem
anzulasten, was lediglich einem Missbrauch oder einem allzu grossziigigen
Gebrauch seiner Moglichkeiten zuzuschreiben ist.

Es mag sein, dass die Viter des Internationalen Wahrungsfonds (IwF),
gepragt durch die Erfahrungen der dreissiger Jahre, seinerzeit vor allem
die Gefahren moglicher Weltdepressionen und Abwertungskonkurrenz vor
Augen hatten, weniger dagegen die Schwierigkeiten, die aus einem perma-
nenten Inflationsdruck resultieren kOnnen. Und die Tatsache, dass im
Vertrag von Bretton Woods neben dem Gold der US-Dollar zum Mass
aller Dinge, ndmlich zum Bezugspunkt der iibrigen Parititen gemacht

wurde, ldsst vermuten, dass ihnen die Vorstellung fremd gewesen ist, von
~dieser Leitwihrung kénnten einmal Gefahren fiir das Gesamtsystem aus-
gehen. Immerhin, die Entscheidung fiir feste Wechselkurse und «begrenzte»
- Wahrungsreserven impliziert die Entscheidung fiir ein System, das die
Beteiligten zu einem zumindest goldwahrungsdhnlichen und gleichgewichts-
fordernden Verhalten anhilt. In diesem System fiihren Stabilititsdifferenzen
und konjunkturelle Aktivititsunterschiede zu Zahlungsbilanzungleich-
gewichten und Verdnderungen in den Wihrungsreserven, die grundsétzlich
zu gleichgewichtsférdernden Anpassungsprozessen Anlass geben. Wenn ein
Land in ein Zahlungsbilanzdefizit gerit und seine Reservebestinde abfliessen
sieht, resultiert aus der begrenzten Verfiigbarkeit iiber solche Reserven an
sich ein Zwang, die Ursachen des Ungleichgewichts durch systemkonforme
wirtschafts- und wahrungspolitische Massnahmen zu korrigieren. Italien
hat ein hervorragendes Beispiel fiir ein solches systemaddquates Verhalten
gegeben. Ebenso offenkundig ist aber, dass dieser Mechanismus nicht in
allen Fillen rechtzeitig und ausreichend in Gang gesetzt wird. Leider sind
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die Beispiele hierfiir zahlreicher als die, die sich fiir eine friithzeitige und
wirksame Restabilisierungspolitik aufzeigen lassen.

Wenig Eifer fiir Anpassungsmassnahmen

Es wiirde zu weit fiihren, in diesem kurzen Beitrag im einzelnen auf die
Griinde fiir die Verzogerungen und Mingel in den Anpassungsprozessen
einzugehen. Sie liegen nicht zuletzt im Bereich des politischen Gestaltungs-
willens und in wirtschaftspolitischen Zielkonflikten, die sich vor allem im
Hinblick auf bestimmte Wachstums- und Vollbeschéftigungsvorstellungen
ergeben. Hier interessiert lediglich, inwieweit die internationale Wahrungs-
ordnung involviert ist, genauer: warum der an sich systemimmanente Zwang
zu stabilitdtskonformerem Verhalten nicht ausreichend wirksam geworden
ist. Denn dariiber gibt es keinen Zweifel: Verzdégerung von Anpassungs-
prozessen und stabilisierenden Massnahmen vor allem in den defizitiren
Landern begiinstigt nicht nur die Fortsetzung, sondern auch die zwischen-
staatliche Ausbreitung inflationirer Tendenzen.

Von nicht geringer Bedeutung diirfte in diesem Zusammenhang gewesen
sein, dass die disziplinierende Funktion der begrenzten Verfiigbarkeit iiber
Wihrungsreserven geschwicht worden ist iiber eine alles in allem gesehen
vielleicht doch zu grossziigige Verfiigbarmachung von zusitzlicher inter-
nationaler Liquiditdt. Gemeint ist hier nicht die Ausweitung der Quoten
und damit der normalen Ziehungsrechte beim Internationalen Wéhrungs-
fonds. Kaum jemand wird bestreiten wollen, dass mit der Ausweitung des
Leistungs- und Kapitalaustauschs in der Welt auch die internationale
Liquiditétsausstattung erhoht werden muss. Zusétzlich zu diesem normalen
Ergdnzungsbedarf sind in den vergangenen zehn Jahren aber viele Moglich-
keiten internationaler Liquiditidtsschopfung geschaffen und genutzt worden,
die den Willen und den Zwang zur rechtzeitigen Korrektur von Inflations-
prozessen und Zahlungsbilanzungleichgewichten nicht gestdrkt, sondern —
zumindest der Tendenz nach — geschwicht haben.

Ich mochte nicht missverstanden werden. Sicher ist die Solidaritdt, die
in der weltweiten monetdren Kooperation auch bei Stiitzungsaktionen
zugunsten bedriangter Wahrungen zum Ausdruck kommt, gegeniiber den
Verhiltnissen zwischen den beiden Weltkriegen als ein wichtiger Fortschritt
anzusehen. Sie ist ein sehr erwiinschtes, wenn man so will konstituierendes
Element unserer heutigen Weltwahrungsordnung. Aber man wird stets auch
zu bedenken haben, dass es einen sachgerechten Kompromiss zwischen
berechtigten gegenseitigen Hilfserwartungen und den ebenso notwendigen
Stabilisierungszwingen anzustreben gilt.

Die Quoten im IWF sind im vergangenen Jahrzehnt von 15 auf gut
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21 Mrd. $ erhoht worden. 1962 vereinbarte die sogenannte Zehnergruppe,
dem Fonds zusétzlich bis zu 6 Mrd. $ auf Anforderung zur Verfiigung zu
stellen. Hinzu kamen umfangreiche Swap-Arrangements zwischen den
Notenbanken. Zwischen dem Federal Reserve System und anderen Noten-
banken bestehen solche Vereinbarungen iiber Kreditlinien im Umfang von
tiber 11 Mrd. $. Die tatsichliche Inanspruchnahme diirfte kumuliert
20 Mrd. § iiberschritten haben. Weitere reichlich 10 Mrd. § diirften im
Wege anderer kurzfristiger Notenbankhilfen zur Verfiigung gestellt worden
sein, so dass die Gesamtbereitstellung an internationaler Liquiditét allein
aus diesen Quellen gut 30 Mrd. $ betragen hat. Allein die Bundesrepublik
respektive die Bundesbank hatte aus internationalen Vereinbarungen
(einschl. IMF) zeitweise ein Gesamtobligo von fast 6 Mrd. $. Diese Zahlen
sollten nicht iibersehen werden, wenn von einem sogenannten Mangel an
internationaler Liquiditit gesprochen wird, und sie sollten auch nicht {iber-
sehen werden, wenn nach den Griinden des weltweiten Inflationstrends und
des ungeniigenden Stabilisierungszwanges geforscht wird.

Der Dollar — Mass aller Dinge in der Inflationsentwicklung

Diese Uberlegungen haben nicht unbedingt und nicht unmittelbar etwas
mit dem vielgescholtenen Dollarstandard zu tun. Ein solcher Standard mit
einer zentralen Schliisselwdhrung muss nicht notwendig gefdhrlich sein,
wenngleich die Vorstellung relativ einseitiger Abhéngigkeit gewiss nicht
sehr attraktiv ist. Voraussetzung fiir ein zufriedenstellendes Funktionieren
aber wire, dass die Leitwidhrung nicht nur im technischen Sinne den Bezugs-
punkt fiir die iibrigen Parititen abgibt, sondern ganz allgemein eine stabili-
sierende Leitfunktion ausiibt: Sie hidtte den Standard zu setzen fiir monetire
Stabilitdt und ein ausgewogenes aussenwirtschaftliches Gleichgewicht. Lei-
der ist festzustellen, dass wir hiervon um einiges entfernt sind. Die anhalten-
den massiven Devisendefizite der Vereinigten Staaten haben das ihre zur
Liquidisierung der Weltwirtschaft beigetragen und die Stabilisierung vor
allem in manchen europdischen Landern erschwert. Mit der Inflationsrate
des Leitwdhrungslandes wird in etwa der Rahmen abgesteckt fiir die Stabi-
lisierungszwinge in anderen Liandern. Vereinfachend wird man sagen diir-
fen, dass ein Land auf mittlere und lidngere Sicht nur dann mit einer Ein-
busse an internationalen Wettbewerbsfahigkeiten und daraus resultierenden
Zahlungsbilanzschwierigkeiten zu rechnen hat, wenn die Steigerung seines
eigenen Preis- und Kostenniveaus iiber die des Schliisselwdhrungslandes
hinausgeht. So gesehen konnen die Vereinigten Staaten mehr als jede
andere Nation in der Welt den internationalen inflationdren Spielraum
begrenzen oder erweitern.
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Auch derjenige, der wie der Autor viel Verstdndnis fiir die vielfdltigen,
zum Teil aus der weltpolitischen Verantwortung sich ergebenden binnen-
und aussenwirtschaftlichen Schwierigkeiten der Vereinigten Staaten auf-
zubringen geneigt ist, wird aber nicht leugnen kdnnen, dass dieses Land in
den vergangenen Jahren keineswegs als Inflationsbremse, sondern eher in
umgekehrter Richtung gewirkt hat. Das kumulative Zahlungsbilanzdefizit
der USA erreichte in der vergangenen Dekade etwa 25 Mrd. §. Die Dollar-
bestinde der europdischen Notenbanken diirften sich von 1960 bis 1970
um 8 auf 16 Mrd. § erhoht haben; ihre Goldbestinde sind um 5% Mrd. $§
gewachsen. Die Goldreserven der USA haben demgegeniiber um etwa
6 Mrd. § abgenommen; ihre kurzfristigen Verbindlichkeiten gegeniiber
privaten und offentlichen auslindischen Stellen stiegen um reichlich 20
Mrd. § auf gut 40 Mrd. §. Im Gegensatz zu fritheren Perioden, in denen
die Auffiillung unter anderem der europdischen Dollar- und Goldreserven
Bestandteile einer durchaus erwiinschten Ausweitung und gleichgewichti-
geren Verteilung der internationalen Wihrungsreserven war, signalisiert
die aufgezeigte Entwicklung seit Beginn der sechziger Jahre Schwichen im
Leitwdhrungsverhalten, deren Perpetuierung die Aufweichung des Gold-
Devisenstandards zu einem Dollarstandard gebracht hat, der insbesondere
die stabilitdtsorientierten Linder mit erheblichen Schwierigkeiten konfron-
tiert. Wenn in den Vereinigten Staaten selbst diese Entwicklung weniger
Anlass zu Besorgnis gegeben hat, so diirfte dafiir nicht zuletzt eine Rolle
gespielt haben, dass mit und seit der Etablierung des Euro-Dollar-Marktes
insbesondere die Verbindlichkeiten der USA gegeniiber privaten Stellen,
weniger dagegen die gegeniiber Notenbanken, mit denen zumindest de jure
Goldkonversionsbegehren verbunden sein kénnen, zugenommen haben.
Die kurzfristigen Dollarguthaben privater nichtamerikanischer Gldubiger
sind in den letzten fiinf vollen Jahren um 17 auf 28 Mrd. § gestiegen, die-
jenigen amtlicher Stellen haben um gut 3 auf 12 Mrd. § abgenommen.
Dabei darf freilich nicht {ibersehen werden, dass es unter gewissen Umstin-
den sehr schnell zu einer Riickverwandlung von privaten in Offentliche
Guthaben kommen kann. Angaben fiir das erste Halbjahr 1970 deuten in
diese Richtung.

Der hausgemachte Anteil

Zu warnen allerdings ist davor, das aussenwirtschaftliche Ungleichgewicht
der Vereinigten Staaten als alleinige oder schlechthin entscheidende Ursache
der weltweiten Inflationstendenzen anzusehen. Zuweilen ndmlich besteht
eine ausgeprigte Neigung, die derzeitigen Schwéchen des Dollarstandards
als Alibi zu benutzen fiir den .mangelnden Mut, im eigenen Hause eine
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wirksame  Stabilisierungspolitik durchzusetzen. Jedenfalls spricht vieles
dafiir, dass ein grosser Teil auch der europiischen Inflation hausgemacht
ist. In vielen europdischen Léndern jedenfalls diirften nicht zuletzt die von
einer wenig stabilitdtskonformen Einkommenspolitik auf den Geldwert
ausgehenden Einfliisse weit gravierender sein als aussenwirtschaftliche
Implikationen. Schliesslich gibt es auch auf unserem Kontinent nicht nur
aufwertungsverdichtige Wihrungen, und manche Linder sind nur allzu
willig dem inflationdren US-Trend gefolgt.

Zielsetzungen einer Europdischen Wihrungsunion

Trotzdem, der Wunsch nach einer grésseren Unabhingigkeit vom Dollar
ist legitim und verstdndlich. Verstindlich vor allem auch in einer Gruppe
von Léndern, die im Zusammenwachsen zu einer neuen grossen Gemein-
schaft ein neues Selbstverstindnis und ein neues Eigengewicht sucht. Jedoch
wire es falsch und zudem gefahrlich, im Bemiithen um den Aufbau einer
Europdischen Wiahrungsunion eine Art Anti-Dollar-Bewegung zu sehen.
Die Notwendigkeit monetirer Integration in der EwG ergibt sich primar
und geradezu zwangsldufig aus den Zielvorstellungen, die sich die Partner
des romischen Vertrages zu eigen gemacht haben. Andererseits braucht
keineswegs verschwiegen zu werden, dass das in den letzten Jahren deutlich
gewachsene Unbehagen hinsichtlich der Auswirkungen des Dollarstandards
- so wie er tatsichlich gehandhabt worden ist — die Bereitschaft aller EwWG-
Lander gestarkt haben mag, durch ein planvolles und zielstrebiges monetéres
Zusammenwachsen sich diesen Auswirkungen mehr als in der Vergangen-
heit entzichen zu kdnnen.

So gesehen ist die Koinzidenz von wachsender Kritik am Dollarstandard
und zunehmendem Bemiihen um monetire Integration in Europa nicht
rein zuféllig, aber die Zusammenhinge sind weit weniger eng als das hie
und da vermutet wird. Wenn mit der Konferenz von Den Haag Ende letzten
Jahres ein neuer Start fiir die Fortentwicklung der Gemeinschaft in Rich-
tung auf eine volle Wirtschafts- und Wihrungsunion hin versucht wurde,
so lag dem vor allem die in den vorangegangenen Jahren gewonnene Einsicht
zugrunde, dass die im Gemeinsamen Markt bisher bereits erzielten Inte-
grationsfortschritte nur zu halten und auszubauen sein werden, wenn es
gelingt, zu einer engeren wirtschafts-, wahrungs- und fiskalpolitischen
Koordinierung zu kommen und innergemeinschaftliche Ungleichgewichte
der Art, wie sie sich in der zweiten Hilfte der letzten Dekade herausgebildet
hatten, kiinftig zu vermeiden. Wer in diesem Bemiihen in erster Linie eine
Los-vom-Dollar-Bewegung vermutet, sollte nicht iibersehen, dass bereits
die Praambel des EwG-Vertrages den festen Willen der Partner bekundet,
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«die Grundlagen fiir einen immer engeren Zusammenschluss der euro-
paischen Volker zu schaffen», eines Zusammenschlusses, der letzten Endes
auch zur politischen Einheit Europas fiihren soll. Dass die Verwirklichung
einer Wirtschafts- und Wahrungsunion integrierender Bestandteil eines
solchen Wollens ist, war nie zweifelhaft. Gerade dies unterscheidet die EwG
ja nicht zuletzt von den anderen regionalen Integrationsbemiihungen in der
Welt, die sich mit der Errichtung allein von Freihandelszonen begniigen
wollen.

Im iibrigen ist die Verwirklichung einer Europdischen Wéhrungsunion
und die mogliche Schaffung einer gemeinsamen Wahrungseinheit ein Ziel,
fiir das selbst der (sehr zu recht) ehrgeizige Werner-Plan einen Zeitraum
von mindestens zehn Jahren vorsieht. Auch dann aber wiirde eine wie immer
geartete EwG-Widhrung den US-Dollar in seinen internationalen Funk-
tionen kaum ersetzen, sondern eher ergdnzen konnen. Ob und in welchem
Unfang das der Fall sein wird, hdngt nicht zuletzt davon ab, in welchem
Ausmass es gelingt, die EWG zu einem wirklichen Stabilitdtsblock zu ent-
wickeln, ihre internationale Wettbewerbsfahigkeit nachhaltig zu sichern
und zu verbessern und die Geld- und Kapitalmirkte der Gemeinschaft so
zu stirken, dass sie einen kriftigen internationalen Finanzierungsbeitrag
leisten kénnen.

Wie leistungsfihig wire eine EWG-Wihrung?

Die Frage, ob eine EwG-Wihrung, auch eine starke, je in die Lage kdme,
Reservewdhrungsfunktion zu iibernehmen, ist heute gewiss noch nicht zu
beantworten. Noch ldsst sich zum Beispiel nicht iibersehen, ob und in wel-
chem Umfang die mit den Sonderziehungsrechten eingeleitete Entwicklung
letztlich zu Umorientierungen in der Reservepolitik zugunsten dieser auto-
nom geschaffenen internationalen Fazilititen fithren wird. Manche Hoff-
nungen gehen bekanntlich dahin, auf diese Weise die herkdmmlichen
Reservewdhrungen mehr und mehr zu entlasten. Andererseits liesse sich
durchaus vorstellen, dass die Valuta einer erweiterten starken EwG durch-
aus neben dem Dollar gewisse Leitfunktionen ausiiben und auch einen
Anreiz auf nicht der Gemeinschaft angehdrende Lénder ausiiben konnte,
ihre eigene Paritdt an die EwG-Wihrung und nicht an den Dollar zu bin-
den. Eine solche Alternative wiirde sich vor allem dann stellen, wenn die
EwG-Wihrung, wie das manchem vorschwebt und wie das im Hinblick
auf die angestrebte grossere wiahrungspolitische Unabhidngigkeit der Ge-
meinschaft auch durchaus erwigenswert ist, gegeniiber dem Dollar durch
begrenzt flexible Wechselkurse abgesetzt wire. Eine begrenzte Wechselkurs-
flexibilitdt gegeniiber dem Dollar wire fiir die Gesamtheit der Gemein-
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schaft, die im Inneren durch eine gemeinsame Wiahrung oder unverédnderlich
feststehende Parititen verbunden wire, ohne Zweifel eher tragbar, als das
fiir die einzelnen Staaten heute der Fall ist. Dies allein schon deshalb, weil
ein beachtlicher Teil des heutigen Aussenhandels dann zu vollig widhrungs-
risikofreiem Binnenhandel wird.

Eine grosse Europédische Wahrungsunion kénnte sich zudem als stabili-
sierender Faktor fiir das Weltwdhrungssystem erweisen. Zum einen wiirde
allein die Reduzierung der Zahl der Wahrungen, fiir die separate Auf- oder
Abwertungen moéglich sind, die potentiellen Krisenherde vermindern. Zum
anderen hitte ein europdischer Wiahrungsblock, immer unter der Voraus-
setzung, dass er seine binnenwirtschaftlichen Stabilitdtsprobleme zufrieden-
stellender als andere 16st, von seinem Gewicht her eine viel grossere Chance,
als das heute fiir die einzelnen Lander gilt, Einfluss auf die weltwirtschaft-
liche Entwicklung zu nehmen und als Inflationsbremse zu wirken.

Orientierungsdaten fiir die Preisentwicklung in der EWG*

Durchschnittliche jihrliche Zunahme in Prozent (1971-1975)

Entwicklung des Preisindex des
Land allgemeinen Preisniveaus  privaten Verbrauchs
Deutschland 2,0-2,5 1,8-2,3
Frankreich 2,5-3,0 2,3-2,8
Italien 2,5-3,0 2,3-2.8
Niederlande 2,8-3,3 2,3-2,8
Belgien 2,8-3,3 2,6-3,1
Luxemburg 2,3-2,8 2,3-2,8
Gemeinschaft 2,5-3,0 2,3-2,8

* Aus dem Entwurf des Dritten Programms fiir die mittelfristige Wirtschaftspolitik der Kommission der
Europiischen Gemeinschaft vom 21. 10. 1970.

Die Chancen wachsen

Das alles aber greift, wie gesagt, dem Geschehen weit voraus. Vorerst wird
abzuwarten sein, ob es gelingt, die tatsachliche Entwicklung in den néch-
sten Jahren so zu gestalten, wie das im Werner-Plan und in den Planungen
fir die mittelfristige Wirtschaftspolitik projiziert ist. Wie die vorstehende
Ubersicht zeigt, sind die preispolitischen Zielvorgaben fiir die Gemeinschaft
deutlich darauf abgestellt, von den hohen Inflationsraten der jiingsten Ver-
gangenheit herunterzukommen. Auch darf man durchaus unterstellen, dass
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die beteiligten Regierungen den festen Willen haben, den Projektionen zu
folgen. Ob sie sich tatsidchlich durchsetzen werden, kann erst die Zukunft
lehren.

Immerhin sind die Chancen dafiir gewachsen, nachdem sich im Werner-
Plan ein abgewogener Parallelismus zwischen konkreten monetdren Inte-
grationsschritten und Massnahmen fiir eine zunehmend engere wirtschafts-
politische Koordination hat durchsetzen konnen. Dass zum Beispiel eine
vorzeitige irreversible Verkettung der innergemeinschaftlichen Paritdten
allein die gleichgewichtige Entwicklung noch nicht sichern kann, haben
die Erfahrungen der letzten Jahre zur Geniige gezeigt. Das gilt mutatis
mutandis wohl auch fiir die beabsichtigte Reduzierung der innergemein-
schaftlichen Bandbreiten. Sie wird nur dann den erhofften Erfolg haben,
wenn es gelingt, sie durch eine entsprechend aufeinander abgestimmte
Wirtschafts-, Wahrungs- und Fiskalpolitik abzusichern. Folgerichtig halt.
auch der Werner-Bericht eine verstirkte Koordinierung der Wirtschafts-
politik von Beginn der ersten Stufe an fiir eine der wesentlichen Aufgaben.
Vor wichtigen wirtschaftspolitischen Entscheidungen der Partner sollen
gegenseitige Konsultationen zwingend vorgeschrieben werden. Dreimal im
Jahr soll die Wirtschaftspolitik der Mitgliedslinder gemeinsam diskutiert
und aufeinander abgestimmt werden. Die Ausrichtung der Geld- und
Kreditpolitik der Partner soll sich an Empfehlungen orientieren, die vom
Ausschuss der Zentralbankprisidenten erarbeitet werden. Nur in dem
Masse, wie es gelingt, in diesen Bereichen tatsdchliche — und nicht nur
formale — Fortschritte zu erzielen, wird es auch moglich sein, schrittweise
eine echte Wahrungsunion zu verwirklichen, in der Tat eine ebenso grosse
wie lohnenswerte Aufgabe.
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