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Das Europaische Wihrungssystem
HENRY KRAGENAU

Am 13. Mirz 1981 wurde das vom Européischen Rat der Staats- und Regie-
rungschefs im Juli 1978 in Bremen beschlossene und im Dezember des gleichen
Jahres in Briissel in Einzelheiten festgelegte Europiische Wihrungssystem
(EWS) zwei Jahre alt. Mit der Schaffung des EWS sollten nach Auffassung sei-
ner Initiatoren Impulse gegeben werden, verlorenes Terrain im wirtschaftlichen
und integrationspolitischen Bereich zuriickzugewinnen und Grundlagen fiir eine
harmonische Fortentwicklung der Gemeinschaft zu legen.

Der ambitiose Anlauf zur Wirtschafts- und Wihrungsunion Anfang der siebzi-
ger Jahre war friihzeitig gescheitert. Er hatte seine Begriindung vor allem aus der
(vermeintlichen) Logik des Integrationsansatzes (Agrarsystem, Vollendung der
Zolltarifunion) erfahren!. Stark unterschatzt wurden dabei die Schwierigkeiten
eines solchen eher ,administrativen® Integrationsansatzes, bei dem der Weg
stark vorgezeichnet und der Endzustand zeitlich und inhaltlich festgelegt war.
Zudem fielen die Bemiihungen der Gemeinschaft, den Integrationsprozel3 fort-
zutithren, in eine Phase krisenhafter Erschiitterungen des Weltwirtschafts- und
Wihrungssystems, die sich in starken wirtschaftlichen Divergenzen zwischen
den EG-Lindern auswirkten. Diesmal wurde die Wiinschbarkeit wiahrungspoli-
tischer Integrationsfortschritte aus der konkreten 6konomischen Situation dedu-
ziert und unmittelbar mit der Interessenlage der Mitgliedslinder verknipft2.
Auslosendes Moment fiir den wihrungspolitischen Vorsto war der im Winter
1977/78 anhaltende starke Dollarkursverfall3.

Die Erfolgschancen des EWS wurden seinerzeit stark unterschiedlich einge-
schitzt. Die Kontroverse feste versus flexible Kurse lebte wieder auf. Wihrend
die Gegner dieses Integrationsversuches dem EWS nur , Episodencharakter* at-
testiertent, sahen seine Beflirworter ,keinen tiberzeugenden Grund*s gegen das
System und sind von seiner Dauerhaftigkeit tiberzeugt. Auch heute wird, wie zu
Beginn, iiber Vor- und Nachteile gestritten.

Zielfunktion des EWS

Nach den Bremer Beschliissen von 1978 stellt das EWS ein ,,System fiir eine en-
gere withrungspolitische Zusammenarbeit (dar), die zu einer stabilen Wahrungs-
zone in Europa fithrt“6. Mit der durch das EWS angestrebten Stabilisierung wird
der Versuch einer intensiveren Nutzung des 6konomischen Potentials der Ge-
meinschaft unternommen. Die Zielfunktion des EWS umfalt zwei graduelle
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Zielsetzungen: Mehr Wechselkursstabilitit und grofiere Preisstabilitit. Einge-
setzte Instrumente sind Devisenmarktinterventionen, Kredite und Koordinie-
rung mit Hilfe eines objektiven (Abweichungs-) Indikators. In diesem Zusam-
menhang wird darauf hingewiesen, daf} in einem System fester Wechselkurse ex-
terne und interne Stabilitit gleichzeitig nur bei konvergenten gesamtwirtschaftli-
chen Entwicklungen erreichbar sind, wobei die Trends ihrerseits auf eine grofe-
re Stabilitit der Preise gerichtet sein miissen: Eine solche Konvergenz gewihrlei-
sten die EWS-Regeln aber nicht, weil vornehmlich Handlungszwiinge zugunsten
der Stabilitit des AuBenwertes der Wihrungen ausgehen?. Die Binnenstabilisie-
rung des Geldwertes im Rahmen des EWS beruht auf stabilitdtspolitischen ., Be-
mithungszusagen®, die teilweise im Sinne einer ,konzertierten Aktion™ interpre-
tiert werden®. Von ihrem Erfolg wird langerfristig die Lebensfihigkeit des EWS
bestimmt, weil allein geniigende Stabilitatsfortschritte im Innern stabile Wech-
selkursrelationen garantieren, Diese Einsicht ist allerdings auch weithin als Ge-
schiiftsgrundlage des EWS anerkannt®,

Solange die Verbesserung der Konvergenz auf Basis hoher Preisstabilitat nicht
voll realisierbar ist, miissen Wechselkursanpassungen das Stabilitiatggefille
tiberbriicken. Gefragt wird in diesem Zusammenhang, wie hiufig und in welcher
Hohe Wechselkurskorrekturen vorgenommen werden diirfen, ohne daf das
EWS als Disziplinierungsinstrument unglaubwiirdig wird!?. Gefihrlich wire es
fur die weitere Entwicklung der Gemeinschaft, wenn eindeutig falsche Wechsel-
kurse durch Interventionen und die Inanspruchnahme innergemeinschaftlicher
Kreditmechanismen festgeschrieben wiirden.

Es soll anhand der bisherigen Erfahrungen mit dem EWS untersucht werden,
inwieweit das System — gemessen an der bisherigen Wechselkurspolitik und der
internen Stabilititspolitik — der Zielsetzung der Schaffung einer stabilen Wiih-
rungszone gerecht geworden ist und die Konvergenz der wirtschaftlichen Ent-
wicklungen geférdert hat. Zu priifen ist ferner, ob die bisherige Praxis Riick-
schliisse auf die 6konomische Tragfihigkeit des Systems in mittelfristiger Sicht
erlaubt.

Interne Stabilitit: wachsende Divergenzen

Was die interne Stabilitit (Preisstabilitdt) betrifft. so zeigte sich 1980 — also im
zweiten EWS-Jahr — in allen Mitgliedstaaten eine deutliche Verstirkung des
Preisauftriebs. Bis 1978 waren die Inflationsraten — gemessen an den Verbrau-
cherpreisen —, bei abnehmender Divergenz, iiberall zuriickgegangen. Nicht zu-
letzt diese verbesserten Rahmenbedingungen diirften die Entscheidung zur Ein-
fiuhrung des EWS mitbestimmt haben. Nach 1978 nahmen die Inflationsdifferen-
zen wieder stark zu: Die Standardabweichung erhéhte sich von 3.2% 1978 iiber
4. 1% 1979 auf 5.7% im Jahre 1980. Die maximale Variationsbreite der Infla-
tionsrate weitete sich von 10,1% 1978 auf 15,8% 1980 aus. Ecklinder waren die
Bundesrepublik als Land mit der niedrigsten Inflationsrate (2.6% und 5,4%)
und Italien als Staat mit dem stirksten Preisanstieg (12,7% und 21.2%). Es las-
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E Tabelle: Eckdaten der wirtschaftlichen Entwicklung in den EG-Léandern 1978— 1980»

Wachstumsrate  Leistungsbilanz Arbeitslosen- Entwicklung der Netto-Finanzie- Geldmenge®
des BIP (real)® (in Mrd. US-§) quotes Verbraucher- rungsiiberschufl/
preised -defizit des
Gesamtstaates?

1978 1979 1980 1978 1979 1980 1978 1979 1980 1978 1979 1980 1978 1979 1980 1975-78¢ 1979 1980
Belgien 24 24 12 09 —33—65 84 86 93 44 35 63 6,0 =7,1 =92 11,1 60 3.0
Bundesrepublik
Deutschland 32 46 20 8.8 —5.0-13,6 39 34 34 25 39 54 -27 30 -3,5 9.8 60 6,2
Déanemark 10 35 -09 -15 -3,0 -27 &S5 53 62 94 95 125 -2,2 —3,1 —4.,6 131 99 109
Frankreich 38 32 18 39 04 -87 52 6,1 65 85 10,5 13,5 -1.8 -0,8 06 143 144 105
GroBbritannien 31 13 -20 2.0 =35 5,1 57 54 69 86 122 16,1 ~43 =33 9.3 102 12,7 19,5
Irland 60 19 08 03 -1,5 ~1.4 87 79 B89 7.9 122 182 —143-12,1-13,5 14.3 12,0 189
Italien 26 50 38 63 53-100 7,0 7.6 7.5 128 149 212 —97 94 -78 193 203 123
Luxemburg 43 36 04 1,2 09 07 07 07 35 58 63 32 01 -09
Niederlande 25 22 0.2 -12 —2,0 -24 41 42 50 42 46 65 —-23 ~2.0 -28 8.9 760 58
EG gesamt 300 35 13 17.9—-12,5-40.6 55 55 640 73 8% 121 —4,0 —3,6 3,6 13,0 11,2 10,1

a 1980 teilweise Schatzungen.

b Prozentuale Veranderung gegeniiber dem Vorjahr.

¢ Arbeitslose in v.H. der zivilen Erwerbsbevolkerung

d Inv.H. des BIP.

e Bundesrepublik Deutschland, GroBbritannien und Irland M 3, sonst M 2; Dezember/Dezember-Verinderung in v.H.
f Durchschnittliche Wachstumsraten.
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Quelle: EG-Kommission, verschiedene Quellen.
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sen sich 1980 unter dem Aspekt divergierender Entwicklungen drei Lindergrup-
pen unterscheiden: Die Bundesrepublik und die Benelux-Lander als Staaten mit
relativ geringen Inflationsraten (5.4 - 6.5%), Danemark und Frankreich mit ei-
nem .,mittleren™ Preisanstieg von 12,5 - 13,5% und Irland, GroBbritannien und
[talien mit einem hohen Verbraucherpreisanstieg von 16,1 -21,2% (siehe Tabel-
le auf Seite 144),

Deutlich wird, da} das EWS unter den weltwirtschaftlichen Rahmenbedin-
gungen des zweiten Olpreisschocks — die Olpreiserhohungen setzten Ende 1978
ein und dauerten bis Anfang 1981 — seinen stabilititspolitischen Anspriichen
nicht gerecht wurde. Durch den wachsenden Inflationsabstand zwischen den
EG-Lindern hat sich die in einem System fester Kurse bestehende Gefahr der
Inflationsiibertragung fiir die stabilititsorientierten Lander somit verstarkt. An-
dererseits ist der in fast allen Landern und im Gemeinschaftsdurchschnitt nach
1978 sichtbar gewordene Riuckgang der Geldmengenexpansion mit hohen Zin-
sen als Reflex der restriktiven Geldpolitik Ausdruck des Bemiihens um mehr
Preisstabilitat. Die Inflationsraten reagieren allerdings nur verzogert auf geldpo-
litische Mafinahmen. Mif3t man die Geldpolitik der Lander an der Differenz zwi-
schen Geldmengenexpansion (hier: M 1) und realem Wirtschaftswachstum!!, so
ist die von 1975 bis 1978 deutlich gewordene geldpolitische Divergenz (gemessen
als Standardabweichung) insbesondere 1980 zurtickgegangen. Damit haben sich
die Chancen fiir mehr Preisstabilitiit und monetire Konvergenz zumindest ver-
bessert. Grolere Stabilitit nach innen (und aul3en) erfordert eine nachdruckli-
che Fortsetzung der restriktiven geldpolitischen Linie vor allem in Landern mit
hohen Inflationsraten.

In einigen Staaten mit exorbitant hohen staatlichen Nettokreditaufnahmen —
1980 zum Teil mehrals 10 v.H. des Bruttoinlandsproduktes (BIP), wie die Tabel-
le der wirtschaftlichen Eckdaten zeigt — kommt es entscheidend darauf an, die
kaum mehr inflationsneutral zu finanzierenden Haushaltsdefizite nach unten zu
korrigieren. Skepsis ist angebracht, ob angesichts der im Gefolge des erneuten
Olschocks in allen EG-Lindern nachlassenden Wachstumskrifte und steigen-
den Arbeitslosenquoterr die stabilititspolitisch notwendige Linie in allen Lin-
dern durchgehalten wird.

Befriedigende Wechselkurs-Performance

Einigkeit besteht weitgehend dariiber. daBl das EWS seine Bewihrungsprobe.
was die Wechselkursstabilitat anbetrifft, bislang bestanden hat. Sieht man von
zwei Anpassungen im ersten Lebensjahr des EWS ab — dem . kleinen” Wih-
rungsrealignment (Neufestsetzung) vom 24, September 197912 und der Abwer-
tung der danischen Krone vom 30. November!? —_ blieben die Leitkurse bis zum
zweiten Geburtstag des Europiischen Wihrungssystems unverindert. Die rela-
tiv geringen Leitkurskorrekturen erfolgten allerdings keineswegs so ,.rasch und
gerduschlos™, wie es im nachhinein oft verklarend dargestellt wird, Allerdings
scheinen die Linder ihre Lektion gelernt zu haben, wie die reibungslos durchge-
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Schaubild: Bilaterale Abstinde zwischen den am EWS teilnehmenden Wahrungen= 1979 und 1980
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a Die Lira hat eine erweiterte Bandbreite von =6%.

Quelle: Kommission der Europiischen Gemeinschaften: Européische Wirtschaft, 1980, Nr. 7, S. 91.
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fiihrte jiingste Abwertung der Lira um 6% vom 23. Miirz 1981 zeigt (siehe Schau-
bild auf Seite 146).

Die mit dem EWS angestrebte Verstetigung der Wechselkursbeziehungen
zwischen den Teilnehmerlindern gelang. Die Wechselkursrelationen zwischen
den EWS-Wihrungen waren 1979 und 1980 erheblich stabiler als im Durch-
schnitt der sechs Jahre, die der Einfiilhrung des EWS vorangingen. Dennoch gab
es betrichtliche Positionsverschiebungen zwischen den Wiahrungen (vgl. Schau-
bild). Wihrend die D-Mark im ersten Jahr des EWS stark nach oben tendierte
und mehrfach ihre obere Grenze gegeniiber Dénenkrone und belgischem Franc
erreichte, schwiichte sich die DM-Position nach dem September-Realignment
ab; 1980 rutschte die D-Mark in den unteren Teil der bilateralen Bandbreite ab
und muBte mehrfach, vor allem gegeniiber dem franzosischen Franc, gestiitzt
werden. Neben dem Franc zeigte seit dem Sommer 1980 der holldndische Gul-
den zunehmende Stirke. Dénenkrone und irisches Pfund bewegten sich auf
.mittlerer Linie®. Schwach tendierte der mehrfach gestiitzte belgische Franc.
Deutlich verschlechterte sich die Position der im ersten Halbjahr des EWS —
nicht zuletzt wohl wegen der im urspriinglichen Leitkurs vorgegebenen Wettbe-
werbsvorteile — verhiltnisméfig starken Lira.

Wenn also auch einige Wahrungen ihre Bandbreiten erreichten und dadurch
Interventionen auslosten — die D-Mark mulite seit Beginn ihrer Schwiicheperio-
de im Mirz 1980 bis Mitte Februar 1981 mit 9,6 Mrd, DM (7.2 Mrd. DM obliga-
torisch) im Rahmen des EWS gestiitzt werden —14, so hat der Wechselkursme-
chanismus aufs Ganze gesehen in den ersten beiden Jahren des EWS ohne allzu-
eroBe Spannungen funktioniert. Sicherlich hat dazu beigetragen, dafl mit dem
Pfund-Sterling die EG-Wihrung, die am stirksten Schwankungen unterworfen
ist’s, nicht am Wechselkursmechanismus partizipiert. Hinzu kam, daf} der Zu-
sammenhang zwischen Preisen und Wechselkursen nicht so eng ist, wie manch-
mal simplifizierend unterstellt wird. Temporiar kann der lingerfristig geltende
Konnex durch andere Faktoren liberlagert werden.

Profitiert hat das EWS. was die Funktionsfihigkeit des Wechselkursmechanis-
mus anbetrifft, vor allem von der durch die starke Passivierung der deutschen
Leistungsbilanz und den erheblichen Vertrauensgewinn des Dollars bedingten
Schwiiche der D-Mark. Die D-Mark ist die EWS-Wihrung, welche den Kapital-
bewegungen gegeniiber dem US-Dollar — nicht zuletzt durch ihre Rolle als alter-
native Anlagewihrung zum Dollar — am stirksten ausgesetzt ist.

Angesichts der diametral entgegengesetzten Leistungsbilanzentwicklung in
den USA und der Bundesrepublik — dort ein vollstandiger Abbau des 1978 be-
stehenden Defizits von 14 Mrd. §, hier ein Umschwung von einer Aktivbilanz
von 9 Mrd. $ in ein 14 Mrd. $ Defizit 1980 — sind die in der Vergangenheit zu be-
obachtenden Aufwertungserwartungen der D-Mark gegeniiber dem Dollar ver-
schwunden, die auch hohe Zinsdifferenzen . iiberspielten™, Die Kursentwick-
lung wird jetzt im starken Male durch zinsinduzierte Kapitalbewegungen zugun-
sten der amerikanischen Wiithrung — eine Folge der strikten US-Stabilitatspoli-
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Schaubild: Reale® und nominale Zinsdifferenzen zwischen D-Mark und
US-Dollar, franzésischem France und Lira (Dreimonatsgeld) sowie
AuBenwert der D-Mark gegeniiber US-Dollar, franzésischem Franc
und Lira 1979 Q 2—-1980 O 2.

a Auf Basis von Verbraucherpreisen.

Quellen: Morgan Guaranty Trust Company of New York: World Financial
Markets, Ifd. Monatshefte; Deutsche Bundesbank: Statistische Bei-
hefte zu den Monatsberichten der Deutschen Bundesbank, Reihe 5:
Die Wihrungen der Welt, Februar 1981, Nr. 1.
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tik — mitbestimmt. Die signifikante Dollarstirke fithrte temporir zu einem Ab-
gleiten der D-Mark im EWS!6. Umstritten ist, inwieweit inflationsbedingte Zins-
differenzierungen in der Gemeinschaft deutsche (aus konjunktureller Sicht un-
erwinschte) Kapitalexporte auslosten, weil das Wechselkursrisiko im EWS als
niedrig (,, Wechselkursgarantie”)!7 angesehen wurde und damit zur DM-Schwi-
che beitrugen. Vom deutschen Finanzminister wird verneint, dafl das System in
diesem Sinne gewirkt habe!s, Offenkundig ist aber ein Paradoxon, auf das der
ehemalige Prisident der Deutschen Bundesbank, Otmar Emminger, auf der
Claremont-HWWA-Konferenz hinwies: Voraussetzung fiir die Stabilitét des in-
ternationalen Wihrungssystems ist die Stirke der Leitwiihrung US-Dollar, Vor-
aussetzung fir die Stabilitat des EWS die Schwiche der .. Leitwihrung™ D-Mark
(siche Schaubild auf Seite 148).

Belastungsprobleme aus dem EWS

Der Wechselkursmechanismus des EWS hat unter der besonderen Konstellation
der leistungsbilanzbedingten Schwiche der EWS-Leitwihrung verhiltnismilig
problemlos funktioniert. Sollte sich die Position der D-Mark zum Dollar da-
durch dndern, dafl das Zinsgefille schrumpft oder sich die Markterwartungen in
Richtung einer DM-Aufwertung bewegen, so diirfte es rasch zu Spannungen im
EWS kommen. Auf die Leistungsfihigkeit des EWS unter Normalbedingungen
— starke Position der stabilsten Wihrung — geben die bisherigen Erfahrungen
jedentfalls keinen Hinweis.

Selbst wenn man eine entscheidende Verbesserung der DM-Position gegen-
tiber dem Dollar auf absehbare Zeit fiir unrealistisch hilt und damit eine eher als
wihrungstechnisch™ zu bezeichnende Stabilisierungskomponente im EWS zum
Tragen kommt, erwiichst aus der Wechselkursstabilitdt angesichts der anhalten-
den Abweichungen der nationalen Preissteigerungsraten der EWS-Linder in zu-
nehmendem Mafe Ziindstoff.

Fiir die Bundesrepublik (und auch andere starker stabilititsorientierte EWS-
Linder) wird eine Stabilitatspolitik zunehmend schwieriger. Auf der anderen
Seite entstehen fiir wichtige Partnerlidnder nicht minder grofle Probleme aus ei-
ner zunchmend verbesserten deutschen Preiswettbewerbsposition, die sich in ei-
ner zunechmenden Leistungsbilanzpassivierung, wachsenden Arbeitslosenzah-
len und beeintrachtigten Wachstumschancen der Partnerliander der Bundesre-
publik manifestieren. So sind unter dem Eindruck der ,realen™ Abwertung der
D-Mark gegeniiber dem franzosischen Frane (Basis: Verbraucherpreise) von
14% im Zeitraum von Januar 1979 bis Dezember 1980 die deutschen Ausfuhren
um 16,5% gestiegen, die Einfuhren aus Frankreich aber nur um 10% gewachsen,
wodurch sich der deutsche Handelsbilanziiberschul gegeniiber Frankreich um
die Hilfte — von 6.8 auf 10 Mrd. DM — erhéhte. Noch deutlicher machte sich die
reale Abwertung der D-Mark gegentiber der Lira um 24% in der deutsch-italie-
nischen Handelsbilanz bemerkbar: die deutschen Exporte nahmen um 22% zu,
die Importe lediglich um 5%, so daf die mit 1,3 Mrd. DM 1979 gegeniiber Italien
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defizitiire Handelsbilanz 1980 einen UberschuB von 2,9 Mrd. aufwies. In diesem
Zusammenhang wurde festgestellt. dall das ., wirtschaftliche Gravitationszen-
trum Bundesrepublik bis zu einem gewissen Grade auf Kosten seiner Partnerlin-
der (prosperiert)*19. Die regionalen Disparititen verstirken sich infolgedessen.
Das wiederum beschwort die Gefahr protektionistischer Mafinahmen herauf.

Die sich aus der Antinomie von zunchmend divergierenden Preissteigerungs-
raten und festen Wechselkursen ergebenden Probleme beeintriichtigen somit
prinzipiell die Gemeinschaftsentwicklung. Zu fragen ist, was zu deren Losung
getan werden kann. Verschiedene Ansitze werden angeboten. So schligt der
ehemalige Vorsitzende des EG-Wiihrungsausschusses, Jacques van Ypersele.
vor, neben dem bestehenden Divergenzindikator einen Abweichungsindikator
in bezug auf die Inflation zu schaffen, der zu einschneidenden wirtschaftspoliti-
schen MalBinahmen auffordert, wenn in einem Land der Preisanstieg deutlich ho-
her ist als im Gemeinschaftsdurchschnitt?®. Das Problem der starkeren Inflatio-
nierung eines Landes wiirde dadurch auf die Gemeinschaftsebene gehoben™,
withrend es sonst — solange die Wechselkursstabilitit im EWS nicht gefdhrdet ist
— ignoriert werden kann.

Diskutiert werden zunehmend auch Ansitze, die die Stabilitatsergebnisse der
Mitgliedslander systematisch mit dem Wechselkursmechanismus verkntipfen
wollen. Die Konzepte sind dabei durchaus verschieden. Bei den ..symmetri-
schen® Ansitzen wiirde ein anhaltendes Zuriickbleiben hinter dem durchschnitt-
lichen Inflationsergebnis der Partnerlander eine Abwertung, ein erfolgreicheres
Abschneiden eine Aufwertung nach sich ziehen?!. Inwieweit dies automatisch
erfolgen soll, bleibt offen. Andere Ansitze gehen von einer ,asymmetrischen™
Wechselkursanpassung aus. So hilt der Sachverstindigenrat einen Kommis-
sionsvorschlag fiir erwiégenswert??, nach dem Lander mit niedrigen Inflationsra-
ten ihre Wihrung im EWS rechtzeitig — d.h. auch vor Erreichung der Bandbrei-
te — aufwerten, Linder mit hohen Inflationsraten sich hingegen voll dem Stabili-
sierungsdruck des Festkurssystems aussetzen und eine Abwertung erst dann in
Betracht ziehen, wenn sie einen aussichtsreichen Stabilisierungsprozef in Gang
gebracht haben.

Ein Urteil nach zwei Jahren dartiber, inwieweit das EWS seinem Zielan-
spruch, der Schaffung einer stabilen Withrungszone, gerecht wurde, wird davon
mitgepriigt, wie man dem System gegeniibersteht. Die fir die Einfithrung des
EWS politisch Verantwortlichen betonen in der Regel den Aspekt der erreichten
Wechselkursstabilitit und lassen das Problem der divergierenden Inflationsra-
ten gern etwas in den Hintergrund treten. Entscheidend aber wird es fiir eine
dauerhafte Existenz des EWS sein, den auf dem Wechselkursgleis angelaufenen
Verbund durch wirtschaftspolitische Konvergenz abzusichern. Die Wege dazu
kénnen durchaus unterschiedlich sein, wie die aufgezeigten Vorschlige deutlich
machen. Es kommt vor allem darauf an, den erreichten Integrationsstand nicht
zu gefiihrden. Der Ubergang zu der einen qualitativen Sprung darstellenden
zweiten Stufe — mit einem Europaischen Withrungsfonds, einer Ausweitung des
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Verwendungsbereichs der Europiischen Wihrungseinheit ECU, einer gesicher-
ten Rechtsgrundlage — scheint von daher gesehen noch nicht so vordringlich.
Man sollte sich angesichts der damit verbundenen Probleme nicht kiinstlich un-
ter Zeitdruck setzen lassen. Die Politik zur Schaffung einer stabilen Wihrungs-
zone erfordert einen ,langen Atem*.
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