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ZEITGESPRÄCH

Zeit für den Euro-Franc?

Ein bislang wenig bekannter Weg zur europäischen Währungsintegration könnte die Ein
führung einer europäischen Parallelwährung sein. Der neueste Vorschlag in diese Rich
tung ist der sogenannte Kieler Plan. Was sind seine Vor- und Nachteile?

Vom Euro-Float zum Euro-Franc

Norbert Walter, Kiel

Der Versuch, die europäische 
Währungsintegratioh durch 

die Verengung der Bandbreiten 
voranzutreiben, ist bereits zwei
mal gescheitert; die Marktkräfte 
sprengten jeweils nach kurzer 
Zeit die verordneten Begrenzun
gen. Die Konsequenz, die im 
März dieses Jahres mit dem 
Übergang zum Blockfloating dar
aus gezogen wurde, geht in die 
richtige Richtung, da
□  sie die „Blockländer“ von der 
Interventionspflicht gegenüber 
dem Dollar und den Währungen 
der anderen Drittländer befreit 
und
□  jenen EG-Ländern, die aus 
teils strukturellen, teils konjunk
turellen Gründen einen festen 
Wechselkurs als unangemessene

Beschränkung ihrer wirtschafts
politischen Autonomie betrach
ten, die Möglichkeit zum Einzel
floaten läßt.

Dieses Blockfloating hat frei
lich auch zwei bedeutende De
fekte. Einerseits bindet es näm
lich Länder wechselkurspolitisch 
zusammen, die zwar eventuell 
gegenwärtig ökonomisch nicht 
allzu inhomogen sind, aber we
gen ihrer klar erkennbar unter
schiedlichen , wirtschaftspoliti
schen Zielsetzung bereits in rela
tiv kurzer Frist kaum ohne eine 
Wechselkursvariation auskom- 
men können. Andererseits ist 
durch die Bildung von unter-: 
schiedlich organisierten Wäh
rungszonen in den Europäischen 
Gemeinschaften ein Weg be

schriften, der das Ziel einer um
fassenden Währungsintegration 
mehr und mehr entschwinden 
läßt.

Sprengkraft
. von Doppelwährungen

Will man die Vorteile der fle
xibleren gegenwärtigen Lösung 
stärker mit dem Ziel einer euro
päischen Währungsintegration 
verbinden, so bietet sich ein in 
der politischen Diskussion noch 
wenig bekannter, aber ökono
misch realistischer Weg an: Die 
Einführung einer europäischen 
Parallelwährung. Es existieren 
bereits eine Reihe von Vorschlä
gen für eine solche Währung, die 
ergänzend neben die nationalen 
europäischen Währungen treten
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sollen ’). Ein Teil der sogenann
ten Parallelwährungsvorschläge 
müßte jedoch eigentlich den Dop
pelwährungen zugerechnet wer
den. denn dort ist vorgeschlagen, 
die neue europäische Währung 
mit einem festen Wertverhältnis 
zu den nationalen Währungen 
auszustatteri. Der Vorzug der 
europäischen Währung sollte 
darin bestehen, daß sie im ge
samten EG-Raum Zahlungsmittel 
wäre, man also mit ihrer Hilfe bei 
internationalen Transaktionen in 
einer gemeinsamen Währung 
zahlen und rechnen könnte. Allen 
diesen Vorschlägen wohnt je
doch dieselbe Sprengkraft inne, 
die auch den Werner-Plan kenn
zeichnet: Das schlechtere euro
päische Geld würde rasch zu 
jener europäischen Zentralbank 
fließen, die das wertbeständigste 
Geld in Europa produziert: Eu
ropa würde -  wie es jedem Fix
kurssystem eigen ist — so stark 
inflationieren wie das am wenig
sten stabilitätsorientierte Land.

Flexible nationale Währungen

Soll die europäische Parallel
währung sich als Zahlungsmittel 
durchsetzen, so müssen die 
Wechselkurse zwischen der 
neuen Währung und den natio
nalen Währungen flexibel sein, 
um zu verhindern, daß das Gres- 
hamsche Gesetz zum Tragen 
kommt, d. h. das bessere Europa
geld von den inflationierenden 
nationalen Währungen aus dem 
Umlauf verdrängt wird. Eine sol
che europäische Währung anzu
bieten, würde die Aufgabe natio
naler Souveränität nicht erzwin
gen, wie dies bei der jetzigen 
Strategie der Fall ist. Vielmehr 
bliebe eine — zwar begrenzte -  
Autonomie der staatlichen Geld
politik soweit und solange erhal
ten, als sich die neue Währung 
noch nicht durchgesetzt hat. Eine 
solche Autonomie ist nützlich und 
kann und sollte für Länder erhal

ten werden, die man in Europa 
heute nicht zu einer „optimum 
currency area“ rechnen würde. 
Diese Gebiete, deren Reallöhne 
im Verhältnis zu ihrer Produktivi
tät relativ hoch sind, sollten näm
lich gerade unter Ausnutzung 
von Geld- und WechselkursMIu-

1) Einen Oberblid« über die bereits publi
zierten Vorschiäge gibt Roland V a u b e i : 
Die Pläne für eine europäische Parallel
währung -  Ein Überblick. In: Die Weltwirt
schaft. Heft 2, 1972, S. 136-153.

Die Autoren 
unseres 
Zeitgesprächs:

Dr. Norbert Walter, 28, ist 
Leiter der Abteilung Inter
nationale Konjunktur im 
Institut für Weltwirtschaft 
an der Universität Kiel. 
Seine speziellen Arbeits
gebiete sind der Kapital
markt sowie die Geld- und 
Währungspolitik. Daneben 
ist er Lehrbeauftragter an 
der Christian-Albrechts- 
Universität in Kiel.

Dr. Klaus Boeck, 31, und 
DIpl.-Volksw. Dieter Gehr- 
mann, 29, sind Referenten 
in der Abteilung interna
tionale Währungspolitik 
des HWWA-Institut für 
Wirtschaftsforschung-Ham
burg.

Dr. Hans-Dieter Hanfiand, 
37, war nach seiner Pro
motion an der Universität 
Bonn im Bundesministe
rium für Wirtschaft und 
der Vertretung der BRD 
bei der EWG tätig. Er ge
hört zur Zeit dem Bundes
ministerium der Finanzen 
an. In dem Artikel gibt 
der Autor seine persön
liche Meinung wieder.

sion zu einem Verhalten ange
regt werden, das die wirtschaft
liche Aktivität dieser Länder 
fördert.

Der Kieler Plan

Aller Anfang ist schwer. Dies 
gilt besonders für eine neue 
Währung. Der Nutzen eines Gel
des ist in extremer Weise abhän
gig davon, daß sich viele dieser 
Währung bedienen. Die euro
päische Parallelwährung muß 
deshalb attraktiv sein. Die Min
destbedingung für die Parallel
währung wäre, daß sie so gut ist 
wie die jeweils beste europäische 
Währung (Devisenoptionswäh
rung). Statt dieser Wertsicherung 
können aber auch eine Reihe 
anderer Bindungen geeignet 
sein, die Durchsetzung der neuen 
Währung zu fördern. Im folgen
den soll aus der Fülle der Varia
tionen zum Thema Parallelwäh
rung der sogenannte „Kieler 
Plan“ skizziert werden ’):
n  Um die währungspolitische 
Integration Europas voranzubrin
gen, emittiert eine europäische 
Institution (eine europäische 
Zentralbank) ein wertstabiles 
europäisches Geld, genannt 
Euro-Franc.

□  Die europäische Zentralbank 
garantiert, daß mit der neuge
schaffenen europäischen Wäh
rung jederzeit ein bestimmter 
Warenkorb erworben werden 
kann. Um sowohl die Regulie
rung dieser Indexbindung reali
sierbar als auch den Wert dieses 
Versprechens dem Publikum ver
stehbar zu machen, sollte der 
Preisindex für die Lebenshaltung 
einer wichtigen europäischen 
Stadt oder eines europäischen 
Landes zur Steuerung des Wer
tes für den Euro-Franc verwendet 
werden.

□  Um die Kaufkraft des Euro- 
Franc — gemessen am Index der

2) Vgl. Norbert W a l t e r :  Europäische 
Währungsintegration: Kartell-Lösung versus 
Eurowährung. In: Die Weltwirtschaft, Heft 1, 
1972, S. 41-51; Roland V a u  b e i :  Die 
Pläne für eine europäische Parallelwäh
rung. In: Die Weltwirtschaft, Heft 2, 1972, s. 136-153.
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Kosten der Lebenshaltung bei
spielsweise in Brüssel oder in 
den Niederlanden -  stabil zu 
halten, sorgt die europäische 
Zentralbank durch Devisenmarkt
interventionen dafür, daß der 
Anstieg der Lebenshaltungs
kosten, in nationaler Währung 
gerechnet, gerade durch eine 
gleich hohe Aufwertung des 
Euro-Franc gegenüber der ent
sprechenden nationalen Wäh
rung kompensiert wird.
□  Damit die im dritten Punkt 
formulierte Regel für die Euro- 
Francs nicht zu einer Hortung die
ser wertstabiien Währung führt, 
müssen die Wechselkurse zwi
schen Eurowährung und nationa
len Währungen einerseits und 
zwischen den nationalen Wäh
rungen andererseits flexibel sein.
□  Um der neuen Währung das 
Eindringen zu erleichtern und sie 
von Anfang an in allen Funktio
nen attraktiv zu machen, sollte 
sichergestellt sein, daß
-  Banknoten und Münzen in Eu
ro-Franc ausgegeben werden,
-  staatliche Banken die Führung 
von Euro-Fränc-Konten anbieten,
-  Gewinn- und Verlustrechnun
gen in Euro-Franc aufgestellt 
werden dürften,
-  öffentliche Kassen Euro-Franc- 
Zahlungen entgegennehmen,
-  die EG-Staaten Euro-Franc- 
Anieihen emittieren und private 
Euro-Franc-Anleihen zulassen.

Die Durchsetzung des Euro- 
Franc ist das entscheidende Pro
blem der neuen Währung. Da der 
im vierten Punkt vorgeschlagene 
Plan eine organische Lösung 
vorsieht, das heißt die Entschei
dung über das verwendete Geld 
nicht einer staatlichen Verord
nung, sondern dem Urteil des 
Marktes überläßt, sollen einige 
Faktoren genannt werden, die 
die Verdrängung der nationalen 
Währungen durch den Euro- 
Franc wahrscheinlich machen:

In der Funktion als Zahlungs
mittel ist im Fall des Bargeldes 
unmittelbar einsichtig, daß es

weniger attraktiv ist, Schwund
geld — wie man inflationierendes 
nationales Geld nennen könnte — 
zu halten, als sich des wertstabi
len Euro-Franc zu bedienen. Da 
Bargeld Immer zinslos zu halten 
ist, muß das wertstabilere Geld 
das präferierte Geld sein. Bei 
den Sichtguthaben gilt dieselbe 
Überlegung, freilich mit dem 
Unterschied, daß die Zinslosig- 
keit Ihnen nicht funktionsgemäß 
anhaftet, sondern wohl eher, weil 
eine solche Konvention für Ban
ken bequem und einträglich ist^). 
Auch die Inhaber von Sichtgut
haben werden sich deshalb in 
aller Regel für das Halten von 
Euro-Franc-Konten entscheiden, 
weil sie ja bei dem von ihnen für 
nötig erachteten Liquiditätsstatus 
darauf achten, daß die Zins- und 
Kaufkraftverluste möglichst klein 
sind. Jeder Besitzer von sol
chen -  in der Regel unverzin- 
sten -  Sichtguthaben in nationa
ler Währung wird bei den gegen
wärtig weltweit hohen Inflations
raten sich wohl recht rasch 
bereitfinden, seine Transaktions
mittel in Euro-Franc anzulegen, 
um auf diese Weise neben dem 
Zinsverlust wenigstens den Kauf
kraftschwund zu vermeiden.

Wertaufbewahrungsfunktion 
des Euro-Franc

Die Funktion der Wertaufbe
wahrung könnte der Euro-Franc 
in den verschiedensten Sparfor
men übernehmen. Es sollte also 
neben den In nationaler Währung 
denominierten Anlageformen 
ebensolche In europäischer 
Währung geben. Die Tatsache, 
daß alle Länder Ihre Wertpapier
emissionen in einer einheitlichen 
Währung durchführen, könnte 
vor allem im Bereich des organi
sierten Kapitalmarktes, d. h. des 
Aktien- und Rentenmarktes, 
einen Kristallisationspunkt für 
einen einheitlichen europäischen 
Kapitalmarkt bilden. Betrachtet 
man die Erfolge, die bei der Be
gebung -  selbst mangelhaft -

3) Hierbei ist unterstellt, daß zumindest in 
diesem Bereich die Baniten sich noch wie 
ein Kartell verhalten.

wertgesicherter Anleihen erzielt 
wurden, so möchte man fast vor
schlagen, für den Start der Euro- 
Franc-Anleihen Konzessionen 
für die Emissionen zu vergeben, 
weil die ersten Emittenten auf 
ein aufgestautes Interesse an 
wertstabiier Anlage stoßen und 
ihre Pioniergewinne sonst allzu 
hoch wären. Da sich aber solche 
Erfolge an Finanzmärkten rasch 
herumsprechen, würden die 
Emittenten sich bald auf den 
Euro-Franc-Markt konzentrieren 
und auf diese Weise dem Euro- 
Franc als Wertaufbewahrungs
mittel zum Durchbruch und dem 
Markt zu einem Ausgleich verhel
fen. Eine wertstabile Anleihe
währung Ist — darauf sei beson
ders hingewiesen -  eine Vor
aussetzung dafür, daß die makro
ökonomisch suboptimale Flucht 
in die Sachwerte aufhört.

Neue Rollenverteilung
der Wirtschaftspolitik

Der Euro-Franc entzieht den 
Zentralbanken um so mehr geld- 
politische Monopolmacht, je stär
ker er sich ausbreitet. Dennoch 
wird deshalb Regionalpolitik 
nicht unmöglich gemacht; sie 
kann sich lediglich nicht mehrder 
Geldpolitik als Instrument bedie
nen. Es läßt sich aber kaum über
sehen, daß die gegenwärtige 
nationale Abschottung der Kapi
talmärkte eine mindestens 
ebenso starke Einengung der 
regionalpolitischen Möglichkei
ten bedeutet. Im Euro-Franc- 
System hätte jede Region, die 
ein Entwicklungspotential be
sitzt, d. h. (steuer)ertragsträch- 
tige Infrastrukturinvestitionen 
vornehmen will, ebenso wie 
jedes Unternehmen die Möglich
keit, am freien und breiten Kapi
talmarkt die benötigten Finanz
mittel aufzunehmen. Das System 
würde auf diese Weise Regional
politik ermöglichen und sie we
gen der angedeuteten projekt
bezogenen Kosten-Nutzen-Ab- 
wägung der staatlichen Stellen 
und des Finanzmarktes effektiver 
werden lassen.
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Die europäische Parallelwäh
rung ist Teil eines umfassenden 
Konzepts, das dem Geld die 
Funktionen zuweisen möchte, die 
es erfüllen kann und soll; den 
Wirtschaftsablauf möglichst rei
bungslos, transparent und effek
tiv zu gestalten. Geld soll nicht 
nur als Zahlungsmittel besser als 
alles andere verwendbar sein, 
sondern auch als Recheneinheit 
und Wertaufbewahrungsmittel. 
Alle diese Funktionen erfüllt am 
besten wertstabiles Geld. Mit 
einer solchen wertstabilen euro
päischen Parallelwährung ändert 
sich die Funktion, die Geld im

Wirtschaftsprozeß erfüllen soll, 
entscheidend. Geld ist nicht mehr 
das Allheilmittel der Konjunktur
politik, sondern leistet nur noch 
die eigentlichen Gelddienste. 
Gleichzeitig ändert sich damit die 
Rollenverteilung in der Wirt
schaftspolitik; Die Geldpolitik ist 
allein für die Preisniveaustabili
tät verantwortlich, die Fiskalpoli
tik sorgt für die erwünschte Ver
sorgung mit Kollektivgütern und 
die angestrebte Einkommens
redistribution, die Lohnpolitik ist 
verantwortlich für die Beschäfti
gung der Arbeitskräfte und die 
Preispolitik der Unternehmen für

die Auslastung der Sachkapazi- 
täten. Mit einer solchen kon
sistenten Strategie und Rollen
verteilung — verbunden mit be
weglichen Wechselkursen — 
könnte man trotz welterbeste
hender staatlicher Autonomie in 
den einzelnen EG-Ländern durch 
die Einführung des Euro-Franc 
die Vorteile einer gemeinsamen 
Währung soweit nutzen, wie es 
die wirtschaftliche Integration er
fordert. Geld wäre damit, was es 
sein soll, „a good servant“ und 
nicht das, was es gegenwärtig in 
Europa zu sein scheint, „a bad 
master“ .

Euro-Franc: politisch verfrüht

Klaus Boeck, Dieter Gehrmann, Hamburg

Die monetäre Integration in 
der Europäischen Gemein

schaft scheint auf dem bisher ein
geschlagenen Weg in eine Sack
gasse zu führen. Die Parallelität 
von Wirtschafts- und währungs
politischen Maßnahmen wurde 
aufgegeben, der Kapitalverkehr 
wird zunehmend von Kontrollen 
bestimmt, und die Verengung der 
Bandbreiten zwischen den EG- 
Währungen kann nur durch 
Ausnahmeregelungen aufrecht
erhalten werden, bei denen der 
Zeitpunkt ihrer Beseitigung unbe
kannt ist. Insgesamt hat man das 
Gefühl, daß die Gemeinschaft von 
der Realisierung der Wirtschafts- 
und Währungsunion weiter denn 
je entfernt Ist und sich nur be
müht, auftretende Spannungen 
fallweise zu überdecken.

Neue Integrationspläne

Deshalb ist es nicht verwunder
lich, daß in der letzten Zeit neue 
Pläne zur währungspolitischen 
Integration In der Gemeinschaft 
entwickelt wurden, die verstärkt

auf die Marktkräfte als Integra
tionsfaktor vertrauen. Zu nennen 
sind Insbesondere die Vor
schläge zur Einführung einer 
europäischen Parallelwährung, 
die alle neben den bestehenden 
nationalen Währungen eine neue 
europäische Währung schaffen 
wollen. Inwieweit dieses Vor
gehen die Integration in der Ge  ̂
meinschaft voranbringen kann 
und welche Probleme dabei ent
stehen, soll im folgenden anhand 
des sogenannten Kieler Planes ’) 
aufgezeigt werden, da er die bis
herigen Integrationspolitischen 
Fehler am konsequentesten ver
meiden will.

Der Kieler Plan beeindruckt ge
wiß nicht nur durch seine theore
tisch geschlossene Konzeption. 
Besonders attraktiv wirkt auch 
die Neuartigkeit des gedank
lichen Ansatzes und hier vor 
allem das Angebot einer kauf
kraftgesicherten europäischen
1) Vgl. Norbert W a l t e r :  Europäische 
Währungsintegration: Kartell-Lösung versus 
Eurowährung. In: Die Weltwirtschaft, Heft 1, 
1972. S. 41-51.

Währung (Euro-Franc), über des
sen Annahme oder Ablehnung 
der private Wirtschaftsbürger 
völlig frei entscheiden kann. 
Trotz dieser Vorzüge dürfte der 
Plan nicht einfach durchzusetzen 
sein, baut er doch auf Voraus
setzungen auf, deren Verwirk
lichung die Überwindung erheb
licher politischer Widerstände 
verlangt. Die zu erwartenden 
Schwierigkeiten ergeben sich aus 
der Forderung nach
□  freien Wechselkursen zwi
schen den nationalen Währungen 
einerseits und dem Euro-Franc 
und den nationalen Währungen 
andererseits,
□  völliger Konvertibilität,
□  einer autonomen europäi
schen Zentralbank.

Flexible Wechselkurse 
unerwünscht

Mit der dauerhaften Freigabe 
der Wechselkurse würden die 
EG-Staaten ein wichtiges kon- 
junktur- und wlrtschaftspolitl-
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sches Steuerungsinstrument aus 
der Hand geben. Dazu dürften sie 
gegenwärtig genauso wenig be
reit sein, wie zu der immer wieder 
geforderten Harmonisierung ihrer 
Wirtschaftspoiitii<en. Sollten sie 
einer Freigabe der Wechselkurse 
dennoch zustimmen, ist nicht 
auszuschließen, daß sie ver
suchen werden, die für ihre 
Volicswirtschaften negativen 
Rüci<wirl<ungen freier Wechsel
kurse durch quantitative Be
schränkungen zumindest abzu
schwächen. Die Gefahr einer 
inneren Aushöhlung der Zoll
union zeichnet sich ab.

Flexible Wechselkurse bedeu
ten aber auch, daß die gemein
same Agrarpolitik, der zweite 
Eckpfeiler der Integration, in ihrer 
jetzigen Form aufgegeben wer
den muß. Das gilt insbesondere 
für das System der Einheits
preise, das neben dem Markt
gleichgewicht den europäischen 
Landwirten gleichzeitig ein ange
messenes Einkommen sichern 
soll. Es braucht nicht weiter 
betont zu werden, daß beide 
Ziele bisher unerreicht blieben. 
Ein neues agrarpolitisches Sy
stem wäre daher ökonomisch 
durchaus sinnvoll und erstre
benswert. Politisch scheint es 
aber solange nicht durchsetzbar, 
wie einzelne Mitglieder von der 
alten Ordnung einseitig profitie
ren. Die jüngsten Verhandlungen 
um die Neufestsetzung der 
Agrarpreise sind beredtes Zeug
nis für das zähe Festhalten an 
einem im Grunde funktions
untüchtigen System.

Keine Kapitalverl<ehrs' 
beschränicungen

Während flexible Wechsel
kurse die bisherigen integrations
politischen Erfolge in Frage stel
len, bedingt die Einführung der 
völligen Konvertibilität auf ande
ren Gebieten eine sehr weit
gehende. ökonomische Integra
tion, deren Realisierung kaum 
konfliktfrei sein dürfte.

Damit der Euro-Franc sich als 
europäisches Geld überall in der 
Gemeinschaft durchsetzen kann, 
müssen zwischen den Mitglied
staaten die bestehenden Kapital
verkehrsbeschränkungen besei
tigt werden. Nur dann ist gewähr
leistet, daß sowohl der Abschluß 
als auch die Erfüllung von Ver
trägen in einer gemeinsamen 
Währung vorgenommen werden 
können. Hier geht der Kieler Plan 
weiter als der sogenannte 
Werner-Plan, der die Grundlage 
für den gegenwärtigen monetä
ren Integrationsprozeß bildet. 
Während der Werner-Plan einen 
einheitlichen Kapitalmarkt erst 
für die Endstufe der Währungs
integration der Gemeinschafts
staaten vorsieht, ist er für den 
Kieler Plan eine notwendige Vor
aussetzung.

Verlust 
geldpolitischer Autonomie

Unbestritten ist zwar, daß ein 
einheitlicher EWG-Kapitalmarkt 
erhebliche ökonomische Vorteile 
für die Marktteilnehmer bietet^), 
aber genauso unbestritten ist, 
daß die Mitgliedstaaten der Ge
meinschaft zur Zeit nicht bereit 
sind, ihren Kapitalverkehrzu libe
ralisieren. Im Gegenteil, es wer
den immer neue Hemmnisse auf
gebaut, um die durch die Inter- 
natibnalisierung der Geld- und 
Kapitalmärkte verlorengegan
gene Wirtschafts- und währungs
politische Autonomie zurückzu
gewinnen. Die Erfahrungen und 
Ereignisse der Währungskrisen 
der letzten Jahre sind dafür Be
weis genug.

Zusätzlich zu den bisher ge
nannten ökonomischen Konse
quenzen erfordert die Einführung 
des Euro-Franc einen erheb
lichen währungspolitischen Sou
veränitätsverlust der Mitglied
staaten der Gemeinschaft. Sie 
müssen neben ihren eigenen 
Währungen ein zweites Zah
lungsmittel zulassen, das ihrer
2) Vgl. Dieter G e h r m a n n :  Stand der 
Kapitalmari<tllberaiisierung in der EWG. In: 
WIRTSCHAFTSDIENST. 52. Jg. (1972), Nr. 5, 
s. 263 f.

Kontrolle vollständig entzogen 
ist, denn es soll von einer auto
nomen europäischen Zentralbank 
ausgegeben werden.

Der Kieler Plan impliziert zwar, 
daß die Existenz einer europäi
schen Parallelwährung für die 
Währungsbehörden der EG-Staa- 
ten keine Einschränkung ihrer 
geldpolitischen Autonomie be
deutet, denn jede Zentralbank 
kann nach wie vor nach eigenem 
Ermessen eine expansive oder 
kontraktive Geldpolitik betreiben. 
Entscheidend sind jedoch die 
Konsequenzen dieser unabhän
gigen Politik.

Eine expansive, inflationär wir
kende Geldpolitik dürfte die pri
vaten Wirtschaftssubjekte ver
stärkt zu einer „Flucht“ in den 
Euro-Franc veranlassen. Die 
nationalen Währungsbehörden 
wären somit nicht nur einer 
„Beurteilung durch den Markt“ 
ausgesetzL Sie würden zusätz
lich in dem Maße entmachtet, in 
dem sich die privaten Wirtschafts
subjekte durch die Flucht in den 
Euro-Franc ihrem Einflußbereich 
entziehen. Fraglich ist jedoch, ob 
die betroffenen Währungsbehör
den dieser kalten Entmachtung 
tatenlos Zusehen werden.

Der Kieler Plan bietet ihnen 
immerhin die Möglichkeit, die 
Kaufkraft ihrer Währung so zu 
stabilisieren, daß der Anreiz zum 
Erwerb des Euro-Franc entfällt. 
Verhielten sich alle Währungs
behörden nach diesem Muster, 
dann käme es zwar noch nicht zu 
einer Währungsunion mit einheit
lichen Zahlungsmitteln, wohl aber 
zu einer Stabilitätsgemeinschaft 
mit weitgehend harmonisierter 
Geldpolitik. Ein Effekt, der zu be
grüßen wäre und unter dem zur 
Zeit herrschenden Währungs
system auf absehbare Zeit kaum 
zu erreichen sein dürfte.

Nur für 
strukturschwache Staaten?

Eine konsequente Stabilitäts
politik ist jedoch aufgrund der 
heterogen strukturierten Volks
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wirtschaften der EG-Staaten 
allenfalls für die BRD, die Bene- 
lux-Staaten und eventuell Däne
mark vorstellbar. Frankreich, 
Großbritannien, Irland und Ita
lien würden die Stabilität und 
damit ihre geldpolitische Auto
nomie nur um den Preis von 
Arbeitslosigkeit in ihren wirt
schaftlich unterentwickelten oder 
zurückgebliebenen Regionen er
kaufen können. Wollen sie diese 
Konsequenz durch eine expan
sive Geldpolitik vermeiden, müs
sen sie im Rahmen des Kieler 
Planes mit einer relativ schnellen 
Verdrängung ihrer nationalen 
Währungen rechnen. Damit ste
hen sie aber erneut vor der 
Alternative Stabilität oder Be
schäftigung, denn Aufgabe der 
europäischen Notenbank ist die 
Sicherung der Kaufkraft des 
Euro-Franc.

Hat sich der Euro-Franc erst 
einmal vollständig durchgesetzt, 
dann läßt sich dieses Ziel nicht 
mehr durch Devisenmarktopera
tionen erreichen. Nach Kieler 
Vorstellungen soll die euro
päische Notenbank die umlau
fenden Euro-Francs jetzt nach 
einer bestimmten Knappheits
regel steuern. Diese Politik des 
knappen Geldes muß mit den 
beschäftigungspolitischen Zielen 
der betroffenen Regierungen 
kollidieren. Damit wird aber die 
Rückkehr zur nationalen geld
politischen Autonomie wahr
scheinlich, denn die Vorteile

einer gemeinsamen Währung 
dürften die politischen Gefahren 
eines vergrößerten Beschäfti
gungsrisikos kaum aufwiegen.

Harmonisierung nur verlagert

Für den Erfolg des Kieler Pla
nes genügt es also keineswegs, 
daß die EG-Staaten der Einfüh
rung des Euro-Franc zustimmen. 
Wichtig ist vielmehr, daß die 
stabilitätsbewußten Staaten 
einen gewissen Geldwert
schwund ihrer Währungen hin
nehmen und damit ihren Bürgern 
einen Anreiz zum Wechsel in den 
Euro-Franc geben. Nur so ist 
gewährleistet, daß der zur Ver
wirklichung der Währungsunion 
notwendige geldpolitische Sou
veränitätsverzicht von allen Län
dern in gleicher Weise getragen 
und akzeptiert wird.

Politischer Solidarität bedarf 
es aber auch in der Endphase 
des Kieler Planes. Bei einer Ver
drängung der nationalen Wäh
rungen und einer einheitlichen 
europäischen Geldpolitik Fried
manscher Prägung, die sich an 
der Sicherung der Kaufkraft des 
Euro-Franc orientiert, wird eine 
Harmonisierung der Fiskalpoliti
ken notwendig, zumindest soweit 
sie konjunkturpolitisch relevant 
sind. Zur Beseitigung des Pro- 
duktivitäts- und Kostengefälles 
dürften gleichzeitig eine gemein
same Einkommenspolitik und ein

innereuropäischer Finanzaus
gleich unumgänglich sein.

Der Kieler Plan beseitigt also 
nicht die Notwendigkeit zur Har
monisierung der Wirtschaftspoli
tiken in der Gemeinschaft, son
dern verlagert sie nur auf eine 
spätere Stufe. Wann diese er
reicht sein wird, ist nicht bekannt. 
Der Zeitpunkt wird vom „Markt“ 
bestimmt. Insofern ist der Kieler 
Plan also keine echte Alternativ
strategie zum Werner-Plan, son
dern nur eine Variante der 
„monetaristischen Version“ der 
europäischen Integration. Ob die 
europäischen Parallelwährung 
Motor für eine weitergehende 
Integration sein kann, ist somit 
ebenso zweifelhaft wie die Ver
engung der Bandbreiten zwi
schen den EG-Währungen als 
viel zitierter Schrittmacher der 
Integration.

Grundsätzlich ist zu fragen, ob 
nicht die Erfahrungen der Ver
gangenheit überdeutlich gezeigt 
haben, daß eine Integration nicht 
praktikabel ist, die an den Anfang 
eine einheitliche Währung (oder 
eine Quasi-Gemeinschaftswäh
rung durch verengte und feste 
Paritäten) ohne Harmonisierung 
der Politiken stellt. Währungs
unionen waren immer dann er
folgreich, wenn ihnen die poli
tische Union vorausging. Ist das 
nicht möglich, muß das integra
tionspolitische Anspruchsniveau 
gesenkt werden.

Jahresbezugspreis 
DM 60,-

W E L T K O  N « I U N K T U R  
D I E N S T

Der Vierteljahresbericht, der von der Konjunkturabteilung des HWWA- 
institut für Wirtschaftsforschung-Hamburg erarbeitet wird, analysiert 
und prognostiziert die wirtschaftliche Entwicklung in den wichtigsten 
westlichen Industrienationen sowie auf den Weltrohstoffmärkten.

V E R L A G  W E L T A R C H I V  G M B H H A M B U R G
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Parallelwährung — eine Alternative zum Stufenplan?

Hans-Dieter Hanfiand

Die Funktionsunfäliigl<eit des 
weltweiten Systems stabiler 

WeciiseII<urse erscliütterte nicht 
nur das westliche Währungs
system, sondern stellte auch die 
währungspolitische Integration 
in der EWG auf eine harte 
Probe. In diesen dramatischen 
Stunden der Währungspolitik 
haben aber die betroffenen 
europäischen Regierungen den 
politischen Willen gezeigt, die 
gemeinschaftliche, Substanz in 
der EWG zu erhalten und an 
dem Ziel der monetären Inte
gration festzuhalten. Die wäh
rungspolitischen Ereignisse ha
ben darüber hinaus der Idee 
einer eigenständigen europä
ischen Währungszone neue Im
pulse gegeben.

Diese Bestätigung des Integra
tionswillens kann jedoch nicht 
darüber hinwegtäuschen, daß 
der erreichte Integrationsstand, 
gemessen an den ursprüngli
chen Zielsetzungen, unbefriedi
gend ist. Das Postulat paralleler 
wirtschafts- und währungspoliti
scher Fortschritte ist in der jetzt 
abgeiaufenen ersten Stufe real 
kaum verwirklicht worden. Die 
Zerbrechlichkeit währungspoliti
scher Mechanismen hat sich ge
zeigt, wenn sie nicht von Fort
schritten in der Konvergenz der 
Wirtschaftspolitik abgesichert 
sind. Diese bisher dürftigen Er
folge der Strategie einer stufen
weisen Verwirklichung der Wirt
schafts- und Währungsunion ha
ben das Interesse an dem Alter

nativkonzept einer Parallelwäh
rung mit dem Namen Europa 
oder Eurofranc erheblich ver
stärkt. Hintergrund dieser Über
legungen ist die Befürchtung, 
daß der Stufenplan wegen der 
noch gegebenen unterschiedli
chen nationalen Zielsetzungen 
auch in Zukunft nicht die ge
eignete Strategie ist und daher 
scheitern muß oder schon ge
scheitert ist. Dies könne die 
mancherorts festzustellende 
„Europamüdigkeit“ fördern und 
die Idee einer europäischen 
Einheit auch politisch langsam 
diskreditieren.

Notwendige Überprüfung 
ais Aiternative

Von den bisher vorgeschlage
nen zahlreichen Konzepten einer 
Parallelwährung ist allerdings 
nur die kaufkraftgesicherte Pa
rallelwährung mit flexiblen 
Wechselkursen als eine theore
tisch echte Alternative zum Stu
fenplan zur Wirtschafts- und 
Währungsunion anzusehen. Sie 
verzichtet nicht auf das Instru
ment der Wechselkursanpas
sung und könnte damit den 
europäischen Regierungen noch 
für längere Zeit eine größere 
wirtschaftspolitische Autonomie 
als der Stufenplan ermöglichen. 
Die Vorschläge zur Einführung 
einer Parallelwährung bei dem 
bisherigen innergemeinschaftli
chen Wechselkurssystem -  z. B. 
durch beschleunigte Übertra
gung von „Geldfunktionen“ auf 
die im Europäischen Fonds

benutzte Rechnungseinheit — 
bliebe im Rahmen des Stufen
plans und würde daher auch 
die gleichen Probleme einer 
Harmonisierung währungs- und 
wirtschaftspolitischer Fortschritte 
aufwerfen.

Die Erfahrungen mit der ersten 
Stufe haben manche Hoffnung 
gebremst und einem nüchter
nen Realismus Platz gemacht. 
Sie dürften aber sicher noch 
nicht ausreichen, um bereits 
jetzt von einem Scheitern des 
Stufenplans zu sprechen und 
die frühzeitige Einführung einer 
Parallelwährung bei gleichzeiti
ger Aufgabe des innergemein
schaftlichen Wechselkursregimes 
zu fordern. Bei den betroffenen 
Regierungen sind daher auch 
noch keine Zweifel an der Rich
tigkeit der Strategie des Stufen
plans laut geworden; die vor
bereitenden Arbeiten für die 
zweite Stufe sind angeiäufen 
und damit die Weichen für den 
weiteren Integrationsprozeß bis 
1976 gestellt. Andererseits ist im 
jetzigen Stadium aber auch nicht 
abzusehen, ob die in die zweite 
Stufe gesetzten Erwartungen, 
die bereits von weniger an
spruchsvollen und ambitiösen 
Zielsetzungen ausgehen, in Er
füllung gehen. Die bereits ein
geläutete zweite Experimentier
phase des Stufenplans bietet 
daher in der Tat eine gute 
Chance, die Alternative einer 
Parallelwährung weiter zu prü
fen und zu verbessern, um da
mit vielleicht auch der mögli-
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Chen Gefahr eines Stillstands 
des europäischen Integrations
prozesses begegnen zu können.

Anders gelagerte 
Konfliktsituationen

Ein erster gedanl<licher Probe
lauf dieses neuen Integrations
modells einer kaufkraftgesicher
ten Parallelwährung mit flexib
len Wechselkursen zeigt, daß die 
bei jedem Integrationsprozeß 
zwangsläufig auftretenden Kon
fliktsituationen zwischen natio
nalem und notwendigem gemein
schaftlichem Handeln etwas an
ders gelagert sind als beim 
Stufenplan. Führt dies aber auch 
dazu, daß die Einschränkungen 
der nationalen wirtschaftspoliti
schen Autonomie bei der Paral
lelwährung von den europäi
schen Regierungen als weniger 
unzumutbar und daher politisch 
akzeptabler empfunden werden 
als beim Stufenplan? Die Be
fürworter der Parallelwährung 
sehen hier jedenfalls eine 
Chance.

Die Parallelwährung startet 
mit der Gründung einer supra
nationalen Institution, die später 
Zentralbankfunktionen überneh
men soll. Damit würde bereits 
zu Beginn des Integrationspro
zesses und nicht erst am Schluß 
die Entscheidung über die Aus
gestaltung der zukünftigen Zen
tralbank fallen müssen. Es wäre 
eine autonome Zentralbank und 
kein föderativ gewachsenes 
Zentralbanksystem. Zugleich mit 
der Errichtung dieser europäi
schen Zentralbank würde die 
Zielsetzung ihrer zukünftigen 
Geld- und Kreditpolitik genau 
festgelegt. Es müßte eine aus
schließlich auf eine Kaufkraft
sicherung der neuen Währung 
gerichtete Politik sein. Wenn 
diese Kaufkraftsicherung auch 
nach der Verdrängung der natio
nalen Währungen nicht glaub
haft garantiert werden könnte, 
würde sich die Parallelwährung 
zumindest gegenüber den sta
bileren Währungen kaum durch
setzen.

Die Idee, mit einem einzigen 
Schritt die EWG von einem be
stimmten Zeitpunkt an auf eine 
Stabilitätsgemeinschaft mit ab
solut stabilem Preisniveau zu 
verpflichten, wird der Parallel
währung sicher viel Sympathie 
einbringen. Es ist aber fraglich, 
ob die Regierungen sich bereits 
jetzt auf eine ausschließlich 
kaufkraftsichernde Geldpolitik 
als globales Steuerungselement 
festlegen und auf den Einsatz 
der Geldpolitik für beschäfti- 
gungs- und wachstumspolitische 
Zielsetzungen verzichten kön
nen.

Gefahr einer 
zusätzlichen Geldschöpfung

Zur Erleichterung der Anlaufs
schwierigkeiten dieser neuen 
Währung müßte man wegen der 
„economies of scale" bereits 
zu Beginn eine breite Verwen
dung und daher eine massive 
Erstemission vorsehen. Eine Be
schränkung der Währung nur 
auf bestimmte Transaktionen 
dürfte den erwünschten Ver
drängungsprozeß nationaler 
Währungen kaum in Gang brin
gen. Dieser Start könnte wieder
um sehr leicht eine autonome 
zusätzliche Geldschöpfung in 
den EWG-Ländern auslösen, 
was mit den augenblicklichen 
Bemühungen, die Quellen dar 
internationalen Liquidität zu ver
stopfen, schwer zu vereinbaren 
wäre.

Diese Gefahr eines Liquidi
tätsschubes mit anschließenden 
inflatorischen Konsequenzen für 
einzelne nationale Währungen 
wäre um so größer, je mehr die 
neue Währung neben die natio
nalen Währungen tritt und diese 
nicht nur ersetzt. Dies könnte 
insbesondere dann leicht pas
sieren, wenn — wie bereits vor
geschlagen -  die neue Währung 
zur Finanzierung regionaler Vor
haben in der EWG benutzt 
würde und so in Umlauf käme.

Erfolgte die Emission der 
neuen Währung nur im Aus

tausch gegen nationale Wäh
rungen, so wäre die Gefahr 
einer zusätzlichen Liquiditäts
ausweitung zwar geringer, aber 
doch dann nicht ganz auszu
schließen, wenn es im Zuge der 
Errichtung der neuen Zentral
bank bereits vor Aufnahme der 
Deviseninterventionen zu einer 
größeren Erstzuteilung an neuer 
Währung käme. Einige Länder 
könnten versucht sein, Ihre eige
nen Notenpressen in Bewegung 
zu setzen, um einen möglichst 
großen Anteil an dieser kauf
kraftgesicherten Erstausstattung 
zu erhalten.

Liquiditätspolitisch am unge
fährlichsten wäre der Start der 
neuen Währung nur, wenn man 
auf eine anfängliche hohe Erst
zuteilung überhaupt verzichten 
und gleich den Weg der Devi
senmarktinterventionen im Rah
men der Kaufkraftsicherung der 
neuen Währung wählen würde. 
Die neue Zentralbank hätte 
aber dann möglicherweise eine 
zu geringe finanzielle Ausstat
tung für ihre zukünftige Inter
ventionspolitik. Dies würde nicht 
gerade zur Festigung ihres Ver
trauens beitragen, zumal nicht 
auszuschließen ist, daß bereits 
in der Einführungsphase der 
neuen Währung auch einmal 
größere Beträge neuer Währung 
gegen nationale Währungen von 
der Zentralbank wieder aus dem 
Markt genommen werden müs
sen.

Problem der 
nationalen Autonomieverluste

Die von den Befürwortern 
einer Parallelwährung erhoffte 
größere Zumutbarkeit der natio
nalen wirtschaftspolitischen Au
tonomieverluste wird damit be
gründet, daß die flexiblen 
Wechselkurse für längere Zeit 
noch eine nationale Geld- und 
Kreditpolitik ermöglichen. Inwie
weit dies zutrifft, dürfte ent
scheidend von der Dynamik des 
einmal eingeleiteten Verdrän
gungsprozesses der nationalen 
Währungen durch die Parallel
währung abhängen. Eine mit der
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eigenen Währung !<onl<urrie- 
rende Parallelwälnrung wäre den 
europäischen Regierungen als 
Alternative zum Stufenplan 
sicher nur dann schmackhaft zu 
machen, wenn dieser Verdrän,- 
gungsprozeß sich langsam und 
organisch vollzöge und damit 
der gegenüber dem Stufenplan 
vorhandene größere Spielraum 
für eine nationale monetäre Po
litik auch lange genug bestehen 
bliebe. Die Aussichten hierfür 
sind bei den zur Zeit gegebe
nen inflatorischen Tendenzen 
nicht gerade günstig zu beur
teilen.

Aufgrund der Technik der 
Kaufkraftsicherung könnte es 
zunächst selbst bei gleichen In
flationsraten in den EWG-Län-

dern zu einer unterschiedlichen 
Geschwindigkeit des Verdrän
gungsprozesses der nationalen 
Währungen kommen. Die von 
den Befürwortern empfohlene 
Kaufkraftsicherung der neuen 
Währung durch Devisenmarkt
interventionen in der Währung 
nur eines Landes hätte zur 
Folge, daß in diesem Land die 
neue Währung rascher als in 
anderen Ländern verdrängt 
würde. Dies dürfte um so eher 
der Fall sein, je weniger die 
Wechselkursentwicklungen zwi
schen den Ländern durch natio
nale Inflationsraten bestimmt 
werden. Mit der frühzeitigen 
Verdrängung der nationalen 
Währung in diesem Land ent
fiele dann aber auch die Mög

lichkeit, die Kaufkraft der neuen 
Währung durch Devisenmarkt
interventionen zu stabilisieren.

Die neue Zentralbank müßte 
die Kaufkraft der neuen Wäh
rung bereits durch eine ent
sprechende Geldpolitik in die
sem Lande garantieren, wäh
rend in den übrigen Ländern 
noch nationale Währungen um
laufen und eine nationale Geld
politik noch möglich ist.

Versucht man diesen Kon
struktionsfehler bei der Kauf
kraftstabilisierung dadurch zu 
vermeiden, daß Interventionen 
der neuen Zentralbank gegen
über allen Währungen stattfin
den, so würden die Wechsel
kurse zu Kaufkraftparitäten, die

Der große Schritt 
zu einem Mercedes ist 
kleiner als Sie denken.

Mercedes-Benz 200/220/230/250
Bevor Sie ein Auto kaufen, sollten '
Sie vergleichen. Nicht nur Beschleu- j 
nigung, Bremsen, Fahrwerk. Nicht { 
nur Verarbeitung, Sicherheitsein
richtungen, Kofferraum.

Im heutigen Verkehrsalltag 
zählt nicht der spezielle Pluspunkt 
eines Autos, sondern die Summe 
seiner Eigenschaften. i...

Vergleichen Sie darum nicht nur die Anschaf
fungspreise.

Qualität, Wertbeständigkeit und Langlebigkeit 
entscheiden, wie teuer ein Auto wirklich ist Der beste 
Beweis: hohe Wiederverkaufspreise.

l
' '

e   /V

Mercedes-Benz zeigt Ihnen, 
welche Ansprüche Sie heute stei
len können. Sie werden sehen, daß 
es kein anderes Automobil gibt, 
das eine bessere technische Ge
samtlösung bietet.

Wir freuen uns über Autofah
rer, diekritischvergleichen.Diesich 
selbst ein Urteil bilden, statt Vorur

teile zu übernehmen. Die kühl nachrechnen, welchen 
Gegenwert sie bekommen. Prüfen Sie ge
nau, bevor Sie ein Auto kaufen, und Sie 
werden feststellen, daß der Schritt zu einem 
Mercedes kleiner ist als Sie denken.

Mercedes-Benz. Ihr guter Stern auf allen Straßen.
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nur in seltenen Fällen Gleich
gewichtskurse sein können, fest
gelegt.

Rascher Verdrängungsprozeß

Abgesehen von diesen tech
nischen Problemen würde bei 
den heute in der EWG gegebe
nen Preissteigerungsraten der 
Verdrängungsprozeß der natio
nalen Währungen sicher rascher 
ablaufen als den betroffenen 
Regierungen lieb wäre. Die 
Länder, die durch eine Stabili
tätspolitik dem Verdrängungs
prozeß Widerstand zu leisten 
versuchten, würden dabei sogar 
Gefahr laufen, sich dem Ver
dacht mangelnder europäischer 
Solidarität auszusetzen. Die na
tionalen Zentralbanken sähen 
sich daher auch wahrscheinlich 
viel früher als beim Stufenplan 
durch das Verhalten des Mark
tes und insbesondere der Spa
rer ihrer geldpolitischen Auto
nomie beraubt. Jeder Versuch, 
die in die Parallelwährung ab
fließende nationale Liquidität zu 
ersetzen, würde die Inflation der 
eigenen Währung anheizen, 
ihren Kurs gegenüber der neuen 
Währung weiter drücken und 
den Verdrängungsprozeß be
schleunigen. Verstärkt werden 
könnte diese Dynamik noch da
durch, daß das schwindende 
Vertrauen ln die nationale Wäh
rung nicht nur zu Verlagerungen 
in die neue Währung führt, son
dern auch noch die Umlaufsge
schwindigkeit der nationalen 
Währung erhöht.

Es trifft zu, daß die Regierun
gen, diesen Prozeß durch eine 
entsprechende Stabilitätspolitik 
jederzeit bremsen könnten. Da
mit stellt sich aber ein ähnliches 
Problem wie bei dem Stufen
plan. Die Regierungen müßten 
sich einem Sachzwang, der in 
diesem Fall nicht von den Zah
lungsbilanzen, sondern von dem 
Verhalten des Marktes ausge
hen würde, unterwerfen und sich 
auf eine Geldpolitik absoluter 
Kaufkraftstabilisierung festle
gen.

Harmonisierung
der Geldpolitik erforderlich

Die Einführung einer Parallel
währung würde außerdem die 
noch bestehenden administrati
ven Beschränkungen des Kapi
talverkehrs innerhalb der EWG 
unwirksam machen und prak
tisch mit einem Schritt einen 
einheitlichen europäischen Geld- 
und Kapitalmarkt schaffen. Auch 
von dieser Seite müßten daher 
die Regierungen im Vergleich 
zum Stufenplan schneller und 
stärkere Einschränkungen ihrer 
währungspolitischen Autonomie 
hinehmen. Eine unterschiedliche 
Geidpolitik in den Mitgliedslän
dern bei freiem Kapitalverkehr 
würde zwar wegen der flexiblen 
Wechselkurse in dem System 
der Parallelwährung eine Über
tragung von inflationären Ten
denzen verhindern, müßte aber 
dafür voll auf die Wechselkurse 
durchschlagen. Die nationalen

Zentralbanken wären daher auch 
bei einer Parallelwährung zu 
einer Harmonisierung IhrerGeld- 
politik gezwungen, um größere 
Wechselkursschwankungen auf
grund zinsinduzierter oder spe
kulativer Kapitalbewegungen zu 
verhindern.

Die bisherigen Pläne einer 
Parallelwährung lassen Zweifel 
daran aufkommen, ob unter den 
gegebenen Umständen die 
Spannungen zwischen der na
tionalen autonomen Wirtschafts
politik und dem integrations
politisch notwendigen Handeln 
tatsächlich so gemildert werden 
können, daß eine Abkehr von 
der bisherigen Strategie zur 
Verwirklichung der Wirtschafts
und Währungsunion gerechtfer
tigt wäre. Die im Anfang vor
handene größere Autonomie der 
nationalen Zentralbanken würde 
durch den rasch eintretenden 
Verdrängungsprozeß der natio
nalen Währungen wahrschein
lich sogar stärker eingeschränkt 
als' beim Stufenplan. Im Ver
gleich zum pragmatischen Vor
gehen des Stufenplans müßten 
sich die Regierungen außerdem 
bereits bei Einführung der Pa
rallelwährung an währungspoli
tische Mechanismen binden und 
zu einer noch nicht unumstritte
nen ausschließlich kaufkraft
sichernden Geldpolitik verpflich
ten. Es muß daher fraglich 
bleiben, ob diese sehr frühen 
Bindungen als zumutbarer em
pfunden werden als die des 
Stufenplans.
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