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Die Wahrungsunion

aus historischer Perspektive

Die Europaische Wirtschafts- und Wih-
rungsunion feiert demndchst ihren
zehnten Geburtstag, die Europaische
Zentralbank am 1. Juni diesen Jahres
und die Wirtschafts- und Wéhrungs-
union (WWU) am 1. Januar 2009.
Schon heute kann der Euro als gemein-
same Wihrung im Gegensatz zu vielen
Prognosen auf eine insgesamt beein-
druckende Erfolgsgeschichte zuriick-
blicken. Bisher ist dieses historische
Experiment jedenfalls weitgehend ge-
gliickt, wenn auch sein weiterer Weg
sicher noch mit manchen Herausfor-
derungen verbunden sein wird. Ich
bin kein Historiker. Zur Europaischen
Waihrungsunion habe ich jedoch eine
besonders enge personliche Bezichung,
denn ich war in der Tat sowohl am
Zeugungs- als auch am Geburtsprozess
sowie an den meisten Weichenstellun-
gen dorthin eng beteiligt — zundchst in
der Deutschen Bundesregierung — und
spater in der Deutschen Bundesbank.
Und dieser Zeugungs- und Geburts-
prozess war langwierig und schwierig
zugleich. Er zog sich iiber fast drei Jahr-
zehnte hin, vom Gipfel in Den Haag
1969 bis zum tatsichlichen Beginn im
Januar 1999. Viele zunichst sehr unter-
schiedliche Positionen, die teilweise
auch von andersartigen Strukturen und
Erfahrungen in den einzelnen Landern
gepragt waren, konnten erst allmahlich
und zum Teil auch erst in extremen
Konfliktsituationen tiberbriickt werden
(Tietmeyer, 2005). Insgesamt war der
Weg nicht nur lang, sondern auch sehr
steinig. Es mussten viele tatsachliche
und manchmal auch vermeintliche Hin-
dernisse ausgerdumt und tiberwunden
werden, wobei es nicht selten auch
ernste Absturzgefahren gegeben hat.
Deswegen mag zunachst der Blick zu-
ruck in die Geschichte sinnvoll sein,
zumal sie zugleich auch Lehren fir die

Zukunft bietet. Als Nichthistoriker
werde ich jedoch auf den Vergleich
mit anderen historischen Wihrungs-
unionen in diesem Zusammenhang ver-
zichten.

1 Entwicklung in den
1960er-Jahren

Der EWG-Vertrag, der 1957 in Rom
unterzeichnet wurde, schloss das Wah-
rungsthema zunachst weitgehend aus.
Mitte der 1950er-Jahre funktionierte
das weltweite Fixkurssystem von Bret-
ton Woods noch weitgehend problem-
und konfliktlos. Zwar verpflichteten
sich die sechs Grunderstaaten: ,,Die Po-
litik auf dem Gebiet der Wechselkurse
als eine Angelegenheit gemeinsamen
Interesses zu behandeln.“ (Art. 107, Ab-
satz 1) und ,zur Forderung der Koordi-
nierung der Wihrungspolitik der Mit-
gliedstaaten einen beratenden Wih-
rungsausschuss“ einzusetzen. (Art. 105,
Abs. 2) Die Politik der damaligen sechs
Mitgliedsstaaten konzentrierte ihre Be-
mithungen im monetaren Bereich je-
doch zunachst vor allem auf Erleich-
terungen des grenziiberschreitenden
Zahlungs- und Kapitalverkehrs, wobei
der deutsche Wirtschaftsminister Mi-
nister Ludwig Erhard schon frith auf
cinen Ubergang der Deutschen Mark
zur vollen Konvertibilitit drangte.

Zu ersten wahrungspolitischen Span-
nungen in der neuen EWG kam es
jedoch schon im Marz 1961, als die
Deutsche Mark und der hollandische
Gulden um 5 % im Bretton-Woods-
System aufgewertet wurden. Dies l6ste
innerhalb der Gemeinschaft und ihrer
Gremien eine sehr intensive Debatte
aus. Die Kommission legte im Herbst
1962 ein Aktionsprogramm vor, das
neben vielen anderen Punkten erstmals
auch lingerfristige Vorstellungen fiir
eine in eine Wirtschaftsunion einzu-
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bettende Wahrungsunion enthielt. In
der folgenden Diskussion wurde das
Thema Wahrungsunion jedoch zu-
nichst weitgehend iiberlagert durch die
heftigen Kontroversen tiber die damals
insbesondere von Frankreich beein-
flussten Vorstellungen der Kommission
fur eine starkere Planifikation der nati-
onalen Wirtschaftspolitiken. Von deut-
scher Seite wurden solche Vorstellun-
gen eindeutig abgelehnt. Fiir den Wih-
rungsbereich selbst kam es im Friihjahr
1964 nur zu einer Einigung auf einen
weiteren Konsultationsausschuss, nam-
lich den Ausschuss der Prasidenten der
Notenbanken, der allerdings zur De-
monstration seiner politischen Unab-

hingigkeit bewusst nicht in Brissel,
sondern regelmafig am Rande der
Board-Meetings der BIZ in Basel tagte.
Zunehmende Wechselkursspannungen
ergaben sich dann in der Sechser-
gemeinschaft insbesondere in der zwei-
ten Halfte der 1960er-Jahre. Die da-
malige Pfund- und Dollarschwiche
reflektierte sich vor allem in einer zu-
nehmenden Starke der Deutschen Mark,
mit der in Europa damals nur der hol-
landische Gulden sowie der Schilling

und der Schweizer Franken mithalten

konnten. Das galt jedoch nicht fiir den
franzésischen Franc, den belgischen
Franc und die italienische Lira. Diese
zunehmenden Wechselkursspannungen
losten innerhalb der EWG damals viele
Kontroversen aus. Nicht nur das auf
festen Paritdten basierte neue Agrar-
system geriet in Schwierigkeiten. Von
vielen Kritikern in Politik und Wirt-
schaft wurden Parititsinderungen auch
als eine Verzerrung des Handelsver-
kehrs innerhalb der vertraglich fest-
gelegten Zollunion angesehen. Und
Bob A. Mundell hat schon 1961 in
einem Aufsatz unter dem Titel A
Theory of Optimum Currency Area“
fir einen homogenen Wihrungsraum
argumentiert, der nicht durch nationale
Grenzen, sondern vor allem durch eine
hinreichende Mobilitat der Arbeits-
krafte, durch Flexibilitat der Arbeits-
krafte sowie durch finanzielle Inte-
gration gekennzeichnet Diese
Mundell-These wurde damals zwar in
der Wissenschaft ernsthaft diskutiert,
in der politischen Diskussion Europas
fand sie jedoch erst viel spiter mehr
Beachtung, wenngleich die von ihm ge-
nannten Voraussetzungen bis heute in
der Realitat des Euroraums noch sehr
unvollkommen realisiert sind, ein Zu-
stand, der fiir den Euro gerade auch in
Zukunft noch erhebliche Herausforde-
rungen bringen kann.

Das von der EWG-Kommission
Anfang 1969 vorgelegte sogenannte
Barre-Memorandum blieb jedoch deut-
lich hinter solchen Anspriichen zuriick,
wenngleich es zu Recht das Haupt-
gewicht auf eine Verbesserung der wirt-
schaftspolitischen Kooperation der Mit-
gliedsstaaten legte. Wohl gab es damals
nach dem Riicktritt von De Gaulle 1968
in Frankreich mit Pompidou einen
neuen Staatsprasidenten, in Deutsch-
land bestand jedoch gerade auch wegen
der bevorstehenden Bundestagswahlen
im September 1969 fiir die damalige

sei.
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groBe Koalition eine weitgehende Hand-
lungsunfahigkeit. Erst nach der Wahl
war auch eine aktive deutsche Beteili-
gung an den Beratungen iiber die Wei-
terentwicklung in Europa moglich.

2 Der Gipfel von Den Haag

Schon kurz nach den Wahlen in Deutsch-
land kam es im Herbst 1969 zur Gipfel-
konferenz von Den Haag, bei der es um
zwei zentrale Themen ging: Erstens die
Bereitschaft der Sechsergemeinschaft
zu Erweiterungsverhandlungen, insbe-
sondere mit vier weiteren Staaten in
Europa, (Vereinigtes Konigreich, Ir-
land, Danemark und Norwegen) von
denen dann drei Staaten 1972 der EWG
beitraten. Aber, wie wir heute wissen,
wurde mit dieser ersten Erweiterungs-
runde auch fiir spiter der Prozess der
Erweiterungen der Mitgliederanzahl
cingeleitet, zundchst von 6 auf 9, dann
auf 10, 12, 15, 25 bis heute bereits 27,
und der Prozess geht wohl noch weiter.
Der zweite Punkt war in Den Haag die
Bereitschaft zur Weiterentwicklung
der Gemeinschaft durch Vertiefung der
Integration, insbesondere in Richtung
einer Wirtschafts- und Wahrungs-
union. Datfiir sollten so rasch wie mog-
lich die notwendigen Untersuchungen
angestellt und ein Stufenplan erarbeitet
werden. Schon Anfang 1970 setzte der
Ministerrat in Brussel daraufhin unter
Vorsitz des damaligen Luxemburger
Ministerprasidenten  Pierre Werner
eine Expertengruppe ein, in der ich
selbst als deutscher Stellvertreter mit-
gearbeitet habe. In dieser Werner-
Gruppe haben wir damals nicht nur
intensiv gearbeitet, sondern wir haben
auch hart gerungen (Tietmeyer, 2003).
Zentrale Themen unseres Berichts
waren:
1. die Definition einer Wahrungsunion
und zwar mit unwiderruflichen
Paritaten bzw. einer einheitlichen

Wihrung, (diese Frage blieb offen),

mit voller Konvertibilitit und voll-
standiger Liberalisierung des Kapi-
talverkehrs sowie mit einem supra-
nationalen und unabhingigen Zen-
tralbanksystem
2. cine stirkere Koordinierung und teil-
weise Vergemeinschaftung der Wirt-
schaftspolitik
3. die Festlegung eines 3-Stufen-Pro-
zesses auf Basis eines oder mehrerer
ratifizierungsbediirftiger ~ Vertrage;
wobei der Ministerrat selbst fir den
gesamten Prozess bis zur Endstufe
zunachst einen Zeitraum von zehn
Jahren anvisierte
Dieser ambitiose Plan der Werner-
Gruppe loste damals vor allem in den
teilweise noch immer sehr gaullistisch
gepragten politischen Kreisen in Paris
heftigen Widerstand aus. Insbesondere
die vorgesehenen Weiterentwicklungen
in Richtung supranationaler Strukturen
wurden nicht akzeptiert, von der poli-
tischen Autonomie eines Zentralbank-
systems ganz zu schweigen. Bei den an-
schlieBenden Beratungen im Minister-
rat gab es deswegen nur den Eintritt in
die erste Stufe mit verstarkten Koordi-
nierungsbemithungen, aber ohne An-
derungen der Kompetenz- und Ent-
scheidungsstrukturen sowie weiterge-
hende Verpflichtungen fiir die nachsten
Stufen. Parallel kam es im Jahr 1972
nur zu einer informellen Vereinbarung
zwischen den Zentralbanken fir eine
verstairkte Kooperation im Bereich
der Wechselkurse mit verengten Band-
breiten, die sogenannte ,Schlange im
Tunnel® (der groBeren Bandbreite des
Dollars), wobei sich in den Folgejahren
durch die Freigabe des Dollars im Jahre
1973 nicht nur der Dollar-Tunnel auf-
16ste, auch die Schlange selbst erwies
sich als nicht stabil. Es gab in der
»Schlange® viele Parititsinderungen so-
wie mehrere Aus- und Einstiege in den
1970er-Jahren. Insbesondere die stabi-
litatspolitischen Herausforderungen auf
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Grund der Olpreisentwicklung sowie
die unterschiedlichen nationalen Ant-
worten darauf bewirkten auch inner-
halb der EWG immer wieder neue
Wechselkursdivergenzen.

Von einer Wahrungsunion war die
EWG jedenfalls Mitte der 1970er-Jahre
weiter entfernt als je zuvor. Im Jahr
1978 ergriffen dann die beiden dama-
ligen Staats- und Regierungschefs in
Frankreich und Deutschland, Helmut
Schmidt und Giscard d’Estaing, die
sich schon aus ihrer Zeit als Finanz-
minister gut kannten, eine neue Initia-
tive. Sie schlugen gemeinsam eine
rechtliche Vereinbarung iiber ein Euro-
paisches Wahrungssystem (EWS) vor,
das insbesondere auf eine starkere Ein-
bindung der hoher bewerteten Wih-
rungen und eine rechtliche Absicherung
durch ein Regierungsabkommen ab-
zielte. In recht schwierigen Experten-
verhandlungen gelang es jedoch, diese
Vorschlige zu entscharfen, wobei durch
den Einspruch der Deutschen Bundes-
bank insbesondere die vorgeschenen
Einschrinkungen der Notenbanksouve-
rdnitit beseitigt werden konnten. Das
Ergebnis dieser deutsch-franzésischen
Initiative blieb so zunachst recht be-
schrankt. Leitkursveranderungen blie-
ben auch weiterhin unvermeidbar.

3 Neuorientierung der Stabilitats-
politik in Frankreich

Zu einer wirklichen Anderung kam es
erst, als sich in Frankreich eine Neu-
orientierung in der Stabilitatspolitik
durchsetzte und sich so eine auch fak-
tische
rung ergab. Wihrend die Stabilitétspo-
litik in Deutschland insbesondere durch
die unabhingig operierende Bundes-
bank betrieben wurde, spielte in Frank-
reich seit langem vor allem die Politik
der Regierung und ihre Einflussnahme
auf die Banque de France die Haupt-
rolle. Und eben die franzosische Regie-

deutsch-franzosische Annahe-

rung dnderte ihren Kurs nach der Be-
rufung von Jacques Delors zum Finanz-
minister im Jahre 1982. Jacques Delors
hatte erkannt, wie gefahrlich und be-
lastend eine Fortsetzung des bisherigen
Kurses fiur Frankreich selbst und auch
fir die europdische Integration war. In
schwierigen, regierungsinternen Ver-
handlungen setzte sich Jacques Delors
fur eine neue franzosische Stabilitats-
politik ein. Nach einigen Kontroversen
innerhalb der Regierung gewann er
dafiir auch die Zustimmung von Prisi-
dent Mitterand, allerdings unter der
Voraussetzung, die Mitterand vorge-
geben hatte, dass zur Verbesserung
der franzosischen Wettbewerbsfahig-
keit auch zugleich eine deutliche Kor-
rektur der Paritat zur Deutsche Mark
durchgesetzt wird. In mehrtatigen, zu-
nachst bilateralen und dann multi-
lateralen, teilweise auch dramatischen
Verhandlungen haben wir im Mairz
1983 in Bonn, in Paris und in Brissel
uber die von franzosischer Seite fur
notwendig gehaltenen Paritétsanderun-
gen gerungen, wobei Delors iibrigens
auch mit verbalen Presseattacken ge-
geniiber den Deutschen keineswegs
sparte. Entscheidend aber war das Er-
gebnis, und das Ergebnis war ein nach-
haltiger Erfolg. Denn auf Basis eines
auch fiir die deutsche Seite schwierigen
Parititskompromisses konnte Delors in
der Folgezeit in Frankreich mit Erfolg
eine nachhaltige Kurskorrektur der
eigenen Politik durchsetzen und so den
franzosischen Franc auch nach aullen
hin allmahlich starken. Und als er dann
1984 Kommissionsprasident geworden
war, setzte er diesen Stabilitatskurs
verstarkt auch in Brussel durch. Und
zwar in einer Gemeinschaft, die mitt-
lerweile ja schon auf zwolf Mitglied-
staaten angewachsen war.

Mit der von ihm betriebenen
Weiterentwicklung der Vertrige zur
sogenannten ,Einheitlichen ~Europa-
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ischen Akte“ wurde dann Mitte der
1980er-Jahre in der EG nicht nur der
Stillstand der Integration iiberwunden,
es wurde auch ein verbindliches Bin-
nenmarktziel und die endgiiltige Aus-
richtung des européischen Einigungs-
prozesses auf das Endziel der Europi-
ischen Union festgelegt. Und was von
vielen damals nicht gentigend beachtet
wurde: Mit der sogenannten ,Einheit-
lichen Akte“ wurde zugleich auch das
Ziel der Wirtschafts- und Wahrungs-
union erstmals im Vertrag genannt,
sowie das fir die Verwirklichung not-
wendige vertragliche Vorgehen fest-
gelegt, namlich die Realisierung der
Waihrungsunion auf Grundlage eines
neuen ratifizierungsbediirftigen Ver-
trags. Ich erinnere mich noch sehr ge-
nau, dass der deutsche Bundeskanzler
Kohl mich bat, Frau Thatcher zu tUber-
zeugen, dass das auch fiir sie letzthin
ein tolerabler Weg sei. Denn jetzt
war zwar das Ziel festgelegt, aber
der Weg dorthin konnte ausschlieflich
auf Basis von ratifizierungsbediirftigen
Vertrigen realisiert werden.

Wohl gab es auch in den Folgejahren
noch vereinzelte Spannungen und Kon-
troversen sowie noch einzelne Paritats-
dnderungen, aber die innerhalb der EG
wachsende stabilitatspolitische Konver-
genz war doch uniibersehbar. Und so
war es zumindest fur Insider auch keine
(lberraschung mehr, als Bundeskanzler
Kohl nach Absprache mit Prisident
Mitterand und mit dem Kommissions-
prasidenten Delors im Sommer 1988
auf dem Gipfel in Hannover zur Pri-
fung des Weges zu einer Wirtschafts-
und Wahrungsunion die Einsetzung
einer neuen Expertengruppe vorschlug,
diesmal unter dem Vorsitz von Jacques
Delors selbst, und zugleich mit allen
zwolf Notenbankgouverneuren als Mit-

glieder.

4 Europaische Weichenstellungen
im Wendejahr 1989/90
Die sogenannte Delors-Gruppe legte
ihren Bericht, der sich inhaltlich weit-
gehend auf den Werner-Bericht von
1971 bezog, jedoch zugleich auch einige
Klarstellungen enthielt, im sogenann-
ten Wendejahr 1989/90 vor. Er wurde
zwar den Finanzministern der EU schon
im Sommer 1989 vorgelegt, als die
Frage der Mauerdffnung noch nicht
aktuell war. Die Verhandlungen darii-
ber sollten jedoch erst im Herbst 1989
beginnen. Diese zeitliche Koinzidenz
mit der Offnung der Ostgrenzen am
9. November 1989 und die 1990 fol-
genden deutschen Wiedervereinigungs-
verhandlungen hat den folgenden Ent-
scheidungsprozess damals zweifellos
beschleunigt und letztlich wohl auch
erleichtert. Wohl gab es im Zusam-
menhang mit dem von der deutschen
Bundesregierung vertretenen Ziel einer
raschen deutschen Wiedervereinigung
nicht das bisweilen in der Presse be-
hauptete simple ,do ut des® zwischen
Deutschland und den ecuropaischen
Partnerstaaten, zumal es ja bei der
Wiedervereinigung auch vor allem um
die Position der USA und der UdSSR
ging. Sicherlich war die deutsche Seite
in den folgenden W W U-Verhandlungen
flexibler und in Sekundarfragen wohl
auch kompromissbereiter als zuvor. Sie
brauchte fiir die deutsche Wiederver-
einigung ja auch die Zustimmung der
europdischen Partner. Insbesondere
Bundeskanzler Kohl war auch person-
lich davon iiberzeugt, und hat es immer
wieder betont, dass es zwischen der
europaischen Integration und der deut-
schen Wiedervereinigung keinen Wider-
spruch gebe. Sie sind, wie er immer
wieder gesagt hat, die zwei Seiten einer
Medaille fiir die deutsche Politik. Und
um das zu beweisen, wollte er gleich-
zeitig Fortschritte an beiden Fronten.
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Nachdem schon im Jahr 1989 wich-
tige erste Weichen gestellt worden
waren, wurden im Dezember 1990 auf
dem Kapitol in Rom die Vertragsver-
handlungen fir den spateren Maas-
tricht-Vertrag offiziell eroffnet. Die
Zustandigkeit fir die Verhandlungen
tibernahmen damals, anders als sonst
die Finanzminister, die sich allerdings
durch den Wahrungsausschuss und den
Ausschuss der Notenbankgouverneure
beraten lieBen. Infolge meiner zwi-
schenzeitlichen Berufung ins Direkto-
rium der Bundesbank war ich persén-
lich stets eng beteiligt, was auch fir die
Beratungen iiber das Statut des Europa-
ischen Systems der Zentralbanken und
der Europaischen Zentralbank gilt, die
damals vor allem auf der Stellvertrete-
rebene der Notenbankprisidenten in
Basel stattfanden.

In dem nach teilweise schwierigen
Verhandlungen 1992 ratiszieten Maas-
tricht-Vertrag ist es zur Uberraschung
vieler damals weitgehend gelungen, die
zentralen Eckpunkte und das Rahmen-
werk fiir die Wihrungsunion selbst
relativ klar festzulegen:

1. die vorherige Erfiillung von relativ
cindeutig festgelegten Konvergenz-
bedingungen fiir die kiinftigen Mit-
gliedstaaten

2. die Einrichtung eines politisch dauer-
haft unabhingigen und mit einem
klaren Stabilititsmandat ausgestatte-
ten unabhangigen gemeinsamen Zen-
tralbanksystems sowie seine deut-
liche Absicherung im Vertrag; und

3. die Festlegung eines verbindlichen
Termins fiir den Eintritt in die End-
stufe 1999.

Diese Einigung konnte allerdings nur

im Zusammenhang mit der sogenann-

ten Opting-out-Regel fiir GroBbritan-

nien erreicht werden, die dann spater
in ahnlicher Weise auch fiir Danemark
akzeptiert wurde. Beide Lander sind
bis heute nicht bereit, ihre wihrungs-

politische Souveranitit zugunsten der
europaischen Gemeinsamkeit aufzuge-
ben. Ob und wann sich das andert,
kann erst die Zukunft weisen.

5 Die Probejahre in der ersten
und zweiten Stufe

Schon bald nach der Unterzeichnung
des Maastricht-Vertrags gab es aller-
dings zwei schwere Wihrungsbeben,
die das ganze Projekt fast zum Scheitern
gebracht hitten. Ich meine die Krise im
Herbst 1992 und den Fast-Zusammen-
bruch im Sommer 1993. Gewiss, fir
beide Vorgange war auch die damalige
Hochzinspolitik der Deutschen Bun-
desbank infolge der Wiedervereini-
gungspolitik Mitausloser. Ich habe das
nie bestritten. Sie war aber nicht die
eigentliche Ursache. Schon im Sommer
1992 zeigten sich die ersten Spannun-
gen im EWS, als die meisten anderen
Notenbanken der in Deutschland nach
der Wiedervereinigung notwendigen
Politik der Zinsanhebung, nicht zu fol-
gen bereit waren. Die daraufhin von
mir persénlich im August 1992 bei
einem vertraulichen Treffen der groBen
vier EG-Lander in Paris vorgeschlage-
ne Aufwertung der Deutschen Mark
wurde leider von den Partnern Ver-
einigtes Konigreich, Frankreich und
Italien abgelehnt. Man drangte statt-
dessen auf eine deutliche Zinssenkung
in Deutschland, eine Lésung, die da-
mals stabilitatspolitisch jedoch nach
dem Urteil der Bundesbank nicht ver-
tretbar war. Und so waren die Span-
nungen sozusagen vorgezeichnet. Es
kam zundchst zu Spannungen mit der
italienischen Lira, die dann am 13. Sep-
tember 1992 zu einer Kombination von
Lira-Abwertung und Deutsche Mark-
Aufwertung fiihrte. Eine multilaterale
Paritatsanderung vis-a-vis der Deut-
schen Mark wurde jedoch von den an-
deren Partnern weiterhin abgelehnt.
Drei Tage spiter griff die Wahrungs-
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schwache jedoch auf das britische Pfund
tber, das erst kurz zuvor unter dem
neuen Premierminister John Major
dem EWS beigetreten war. Der viel
zitierte ,Black Wednesday“ mit dem im
Vereinigten Konigreich noch heute
vielfach als unehrenhaft empfundenen
Austritt des Pfundes aus dem EWS,
war aber nicht nur eine einseitige bri-
tische Entscheidung, sondern nach
meinem Urteil vor allem auch eine
Folge des vorherigen Beitritts zum
EWS zu einem eindeutig iiberhchten
Kurs. Kurz danach kam auch der fran-
zosische Franc in eine kritische Phase,
die jedoch durch verbale Unterstiitzung
seitens der Bundesbank beim damaligen
Jahrestreffen in Washington zunichst
tiberwunden werden konnte. Die fol-
gende Phase der Beruhigung hielt aller-
dings fiir den Franc nur bis zum Friih-
sommer 1993 an. Sie wurde zwar im
Frithjahr zundchst durch das Ergebnis
der Nationalwahl mit dem neuen Pre-
mierminister Balladur verlangert. Der
franzésische Franc gewann sogar zu-
nachst an Starke, die Markte konnten
aber durch die neue Politik in Frank-
reich nicht nachhaltig von einer neuen
Starke des Franc iiberzeugt werden. Im
Laufe des Sommers geriet der Franc
wieder immer starker unter Druck.
Und als in Frankreich Stimmen laut
wurden, die Deutsche Mark zeitweilig
aus dem EWS heraus zu drangen, rea-
gierten die meisten anderen EWS-Lin-
der und die Markte sehr negativ, denn
sie wollten auf keinen Fall ein EWS
ohne die Deutsche Mark. Erst nach
duBerst dramatischen Verhandlungen
konnte am spaten Abend des 1. August
1993 in Briissel eine Loésung gefun-
den werden. Frankreich erklarte sich
damals letztendlich bereit, den von
mir zuvor schon mehrfach vorgeschla-
genen Losungsweg, der aber von fran-
zosischer Seite zundchst immer abge-
lehnt wurde, einer vorlaufigen substan-

ziellen ,,Bandbreiten-Erweiterung® zuzu-
stimmen.

Genau diese, von vielen Kritikern
zunachst als TodesstoB3 fur die Wah-
rungsunion angeschene Losung hat in
der Folgezeit das bewirkt, um was
es nach meiner Meinung bei der Vor-
bereitung fiir den Eintritt in die Wih-
rungsunion eigentlich ging. Die Mit-
gliedstaaten mussten durch ihre eige-
nen Anstrengungen die Finanzmirkte
tiberzeugen, dass sie es mit den stabi-
litatspolitischen Konvergenzbemiihun-
gen tatsachlich ernst meinten. Auch im
Nachhinein hat sich diese Losung als
recht erfolgreich erwiesen. Die an
einem rechtzeitigen Beitritt zur Wih-

rungsunion interessierten Linder ha-
ben in den Folgejahren ihre eigenen
Konvergenzbemiihungen ausdriicklich
verstarkt. Nach dem Eintritt in die
zweite Stufe ab 1994 war man auch be-
reit, durch den Ende 1996 auf dem
Gipfel in Dublin vereinbarten Stabili-
tats- und Wachstumspakt das im Ver-
trag vorgesehene gemeinsame Uber-
wachungsverfahren im Bereich der Fis-
kalpolitik zu verstarken.

Mit dem Eintritt in die zweite Stufe
wurden aber auch die Vorarbeiten der
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Zentralbanken intensiviert. Aus dem
Ausschuss der Gouverneure wurde das
Europidische Wiahrungsinstitut in Frank-
furt mit eigener Fithrung, zunéchst unter
der Leitung von Alexander Lamfalussi
und spater von Wim Duisenberg. In
diesem Institut arbeiteten die natio-
nalen Zentralbanken der damals bereits
15 EU-Mitgliedstaaten eng zusammen
und einigten sich im Laufe der nichsten
Jahre zunechmend auf gemeinsame Kon-
zepte und technische Vorbereitungen
fir die spatere Gemeinsamkeit im
europaischen Zentralbanksystem. Der
dabei notwendige Einigungsprozess
war insbesondere angesichts der unter-
schiedlichen nationalen Strukturen und
Positionen nicht immer leicht. Aber er
war nicht zuletzt dank des groBen
Engagements aller Beteiligten letztlich
eﬂrfolgreich. Nicht nur zwischen den
Okonomien und den Wahrungen wuchs
die Konvergenz, auch zwischen den
Notenbanken entfalteten sich immer
mehr Gemeinsamkeiten im Denken
und Handeln, allen kritischen aullen-
stehenden Kommentatoren zum Trotz.

6 Das Entscheidungsjahr 1998

Im Friihjahr 1998 legte die Kommis-
sion ihre ausfiihrlichen Konvergenzbe-
richte iiber die Lage in den Mitglied-
staaten sowie eine Empfehlung fiir den
Beginn der Wahrungsunion am 1. Ja-
nuar 1999 mit zundchst elf Mitglied-
staaten vor. Nachdem diese Konver-
genzberichte vom Rat des Europaischen
Waihrungsinstituts (EWI) eingehend
und zum Teil auch recht kritisch tiber-
priift worden waren, kamen am 1. Mai
1998 die Staats- und Regierungschefs
zusammen, um:
1. den piinktlichen Beginn der Wih-
rungsunion zum 1. Janner 1999 mit
zunachst elf Mitgliedstaaten auf der

Basis der geltenden Leitbildkurse zu
beschlieB3en,

2. das Europidische Wahrungsinstitut
mit Wirkung vom 1. Juni 1998 durch
die EZB zu ersetzen, sowie

3. die notwendigen Personalentschei-
dungen fiir die Prasidentschaft und
das Direktorium der EZB zu tref-
fen.

Waihrend der Startbeschluss selbst von

Anfang an weitgehend unstrittig war,

kam es bei den Personalentscheidungen

zunachst zu unerwartet scharfen Kontro-
versen. Insbesondere das hartnickige

Insistieren des franzosischen Staats-

prasidenten auf einen baldigen franzo-

sischen EZB-Prasidenten erwies sich
als deutliche Belastung. Die dann spit
in der Nacht vereinbarte Losung hin-
sichtlich der ersten Prasidentschaft fur
die EZB, zunichst Wim Duisenberg,
und nach dessen freiwilligem, nicht fest-
gelegten Riicktritt Jean-Claude Trichet,
hat sich inzwischen als die beste aller

Losungen erwiesen. Nur hitte man

dies meines Erachtens auch ohne die

unnétige und zunachst recht belastende

Kontroverse erreichen konnen.

Die inzwischen schon fast zehn
Jahre alte EZB hatte im zweiten Halb-
jahr 1998 zwar noch keine eigenen
geldpolitischen Kompetenzen, sie hatte
aber ein groBes Arbeitspensum zu erle-
digen, wie Otmar Issing (2008) es in
seiner neuen Publikation weitgehend
dargelegt hat. Die zuvor im EWI erar-
beiteten Vorstellungen mussten jetzt
konkretisiert und verbindlich festgelegt
werden. Zugleich musste die Organisa-
tion und das Instrumentarium im
Detail festgelegt werden. Im Riickblick
kann man zu Recht sagen: Die EZB und
das Europiische System der Zentral-
banken hat sich nach dem Startschuss in
die Wiahrungsunion am 1. Januar 1999
vom ersten Tage an als voll handlungs-
fahig und entscheidungsfahig erwiesen.
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7 Zwischenbilanz nach fast zehn
Jahren

Entgegen der bei Okonomen lange Zeit
— sowohl innerhalb als auch auBBerhalb
Europas — vorherrschenden Skepsis hat
sich das ambitiése Projekt der Europa-
ischen Waihrungsunion bisher insge-
samt zweifellos als ein Erfolg erwiesen
(Tietmeyer, 2007). Der Euro wurde
schon bald in Europa als auch weltweit
als stabile Wihrung anerkannt, und das
gilt nicht nur fiir die Mérkte, das gilt
auch fir die Bevolkerung. Wohl hat
die sogenannte , Teuro-Diskussion® zeit-
weise negative Reaktionen ausgelost
und tut es gelegentlich auch heute noch.
Neben den offenkundigen Missbrau-
chen bei der Preisumstellung spiclen
dabei bis heute auch die Unterschiede
zwischen der von den Kunden ,gefiihl-
ten” und der ,statistisch® gemessenen
Inflation eine Rolle.

Auch international wird der Euro
heute weitgehend als stabile Wihrung
anerkannt, wie die Entwicklung des
AuBenwertes zeigt. Wohl hat der Euro-
wechselkurs in den ersten Jahren so-
wohl nominal als auch real zunachst
nachgegeben, insbesondere seit 2002
ist er jedoch nachhaltig angestiegen und
hat seinen Anfangskurs vor allem ge-
geniiber dem US-Dollar deutlich iiber-
stiegen. Manchen Politikern war der
Anstieg offenbar gar zu stark, wie ja auch
die jiingsten Besorgnisse im G7-State-
ment von Washington andeuten. Man
sollte jedoch nicht tibersehen, dass die
aus einer Hberbewertung gegentiiber
dem US-Dollar entstehenden Probleme
im groBen Eurogebiet leichter zu ertra-
gen sind als in den friiheren nationalen
Waihrungsgebieten. Und ich will nicht
beschworen, in welcher Situation wir
uns heute befinden wiirden, wenn wir
noch ein multinationales Wahrungsum-
feld ohne den Euro in Europa hatten.

Die aus meiner Sicht wichtigste
positive Antwort der Europiischen

Wihrungsunion ist jedoch die klare
Stabilitatsorientierung und politische
Unabhangigkeit der Européischen Zen-
tralbank. Gewiss, das Statut ist klar
und eindeutig, auch wenn es damals
nicht leicht durchzusetzen war, wie
ich aus eigener Erfahrung weill. Ent-
scheidend war und ist jedoch letztlich
die praktische Umsetzung; und hier
gestehe ich, dass ich auch personlich
nicht immer ganz sicher war. Aber die
bisherigen Verantwortungstrager haben
nach meiner Uberzeugung insgesamt
Hervorragendes geleistet.

Trotz der teilweise recht unter-
schiedlichen Traditionen der beteilig-
ten Zentralbanken ist es der Europa-
ischen Zentralbank, dem Direktorium
und dem Gouverneursrat offenbar
schon frith gelungen, sowohl in den
Landern des Euroraums als auch welt-
weit ein hohes Mal3 an stabilitatspoli-
tischer Anerkennung zu gewinnen. Die
inzwischen aufgebaute Stabilitdtsrepu-
tation der EZB beruht dabei auf ihrer
schon mehrfach bewiesenen tatsach-
lichen Unabhangigkeit von der Politik,
insbesondere von Einfliissen seitens der
Regierungen und Parlamente. Wohl gab
und gibt es immer wieder Versuche von
indirekten politischen Einflussnahmen.
Die bisherigen Amtsinhaber haben sich
derartigen Versuchen jedoch offenbar
stets widersetzt. Ein Ergebnis, das ge-
rade auch in Anbetracht der unter-
schiedlichen nationalen Traditionen be-
sonders wichtig war und ist.

Es hat im wirtschaftlichen Bereich
viele positive Ergebnisse gegeben. Die
Handelseffekte, aber auch der Stand-
ortwettbewerb sind starker geworden
und die Integration der Finanzmarkte
ist vorangetrieben worden. Dennoch
spielen offenbar immer noch nationale
Praferenzen und unterschiedliche Struk-
turen eine wichtige Rolle im Wih-
rungsgebiet. Insgesamt sind wir leider
von der urspriinglich als zugehorig
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empfundenen vollen Wirtschaftsunion
noch weit entfernt. Jedenfalls die im
Vorfeld oft beschworene Katalysator-
funktion in Richtung Weiterentwick-
lung hin zu einem wirklichen ge-
meinsamen Wirtschaftsraum mit hin-
reichend koordinierten nationalen
Wirtschafts- und Finanzpolitiken oder
gar einer weiter entwickelten poli-
tischen Union bisher nur wenige Fort-
schritte gebracht. Selbst die im Vertrag
festgelegte und durch den Stabilitats-
und  Wachstumspakt erginzte Ver-
pflichtung zur Fiskaldisziplin konnte
bisher nur unvollkommen durchgesetzt
werden. Die daraus resultierenden Sta-
bilitatsrisiken halten sich zwar bisher

noch in Grenzen, aber wie lange noch?
Auch die vorgesehene Modernisierung
und Koordinierung anderer Bereiche
hat in den meisten Bereichen bisher nur
wenige Fortschritte gebracht. Insbe-
sondere die Integration der Arbeits-
mirkte und ihre Flexibilisierung haben
bisher, wie nicht zuletzt auch die unter-
schiedlichen Arbeitskostenentwicklun-
gen zeigen, noch keine hinreichenden
und nachhaltigen Ergebnisse gebracht.
Um nicht missverstanden zu werden:
Auch in einer Wahrungsunion miissen
nicht alle staatlich beeinflussten Bedin-
gungen gleich sein. Bis zu einem gewis-
sen Grad kann es hier unterschiedliche,
politische und rechtliche Rahmenbedin-

gungen geben. Gewisse Unterschiede
kénnen sogar niitzlich sein, aber sie
diirfen die Wettbewerbsbedingungen
nicht nachhaltig verzerren. Und gerade
im Bereich der sogenannten Struktur-
politik besteht hier immer noch ein er-
heblicher Nachholbedarf fiir die Er-
moglichung hinreichender Flexibilitét
und Mobilitat in den Arbeitsmarkten.

Die Forderung nach mehr poli-
tischer Gemeinsamkeit sollte jedoch
nicht als Forderung nach mehr Zent-
ralisierung oder gar Rigidisierung
der Rahmenbestimmungen verstanden
werden. In einem Gebiet mit so vielen
unterschiedlichen historischen Traditi-
onen und Kulturen wird es immer eine
gewisse Pluralitit geben, aber diese
Pluralitat, die auch ein Stiick Reichtum
ist, darf nicht die notwendige Flexibili-
tat und Mobilitit der Arbeitskrafte
gefahrden. Und genau hier gibt es
noch manche ungel6sten Herausforde-
rungen.

Ich mochte nochmals deutlich ma-
chen, dass ich nicht die Vorstellung habe,
dass wir eine politische Gemeinsamkeit
im Sinne einer Egalisierung brauchen.
Was wir aber brauchen, ist klare Zu-
ordnung der Kompetenzen. Was soll
auf Gemeinschaftsebene geschehen, was
soll auf nationaler Ebene geschehen?
Und auf Gemeinschaftsebene miussen
wir handlungsfahige Institutionen ha-
ben. Gerade hier ist eine weitergehende
Klarung noch notwendig.

8 Schlussbemerkung

Der Schritt in die Wahrungsunion war
ein historischer Schritt, der weder ein
Scheitern noch eine Umkehr zulasst.
Und dessen miissen sich alle Beteiligten
auch in Zukunft bewusst sein. Auch
das Ausscheiden eines Mitgliedstaates
konnte sich fiir das betreffende Land
selbst als katastrophal erweisen. Jeden-
falls dann, wenn es aus Schwéchegriin-
den ausscheiden wiirde. Schon ein ver-
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baler Hinweis konnte eine gefahrliche
Eskalation auslosen.

Der Euroraum ist inzwischen be-
reits von 11 auf 15 Mitgliedstaaten
angewachsen. Die noch nicht teil-
nchmenden Lander pochen mehrheit-
lich, wenn auch mit unterschiedlicher
Starke, an die Eingangstiir. Ich bin mir
bewusst, dass jedes EU-Land nach dem
Vertrag grundsitzlich das Recht zum
Beitritt zur Wahrungsunion hat. Das
gilt aber nur, wenn es auch tatsichlich
und tiberzeugend alle im Vertrag ge-
nannten Voraussetzungen erfiillt, und
zwar nicht nur kurzfristig. So sehr ich
das Interesse der kleineren Lander an
dem raschen Beitritt in die Wahrungs-
union verstehe, die Entscheidungstrager
diirfen die damit verbundenen Risiken
auch nicht unterschatzen. Und zu die-
sen Risiken gehort nicht zuletzt auch
das Risiko eines Berufungsfalls fiir an-
dere. Ohnehin hat es bei der Zulassung
bisher schon, wie ich meine, zumindest
in einigen Fallen eher zu viel Grof3-
ziigigkeit gegeben. Gerade aufgrund
der Verantwortung fir den zukiinf-
tigen Erfolg der Wahrungsunion, des
Euro, ist bei der Entscheidung tiber die
Erweiterung Genauigkeit und Vorsicht
angebracht.

Durch die Weichenstellungen in
der Vergangenheit und die praktische
Arbeit des Europdischen Systems der
Zentralbanken ist das vor mehr als
35 Jahren eingeleitete ambitiose Projekt
Wahrungsunion vor der Jahrtausend-
wende Wirklichkeit geworden und hat
sich, wie ich zu Beginn schon gesagt
habe, bisher insgesamt bewéhrt, allen
pessimistischen Prognosen zum Trotz.
Aber Otmar Issing hat auch Recht,
wenn er im Schlusskapitel seines neuen
Buches, mit der Uberschrift ,Europa

am Scheideweg®, meint: ,Der Mut der
Politik zu Beginn der Wahrungsunion
bedarf der Erganzung, die notwendigen
Reformen fortzusetzen.“ Die Finanzpo-
litik muss die selbst gesetzten Regeln
des Stabilitats- und Wachstumspakts
auch tatsachlich anwenden. Aber die
Idee einer ecuropaischen Sozialunion
mit umfangreichen Schutzrechten, die
die Rigidititen in den Arbeitsmarkten
verfestigen statt sie abzubauen, ist mit
einer Wahrungsunion, einem stabilen
Euro und einer einheitlichen Geldpoli-
tik nicht vereinbar. Und Otmar Issing
hat auch Recht, wenn er schreibt, und
ich zitiere: ,Noch niemals vorher in der
Geschichte haben souverane Staaten
ihre Hoheit auf dem Gebiet der Wah-
rung auf eine supranationale Institution
tibertragen, wihrend sie gleichzeitig in
vielen Bereichen politisch mehr oder
weniger autonom bleiben. Nicht von
ungefihr sprechen viele Beobachter da-
her von einem Experiment. Ein Expe-
riment, dessen Ausgang wohl auf lin-
gere Sicht im Ungewissen bleibt.“ So-
weit Otmar Issing.

Ich fiige hinzu: Dieses Experiment
darf nicht scheitern. Umso wichtiger
ist es jetzt, zunichst die vor allem auf
nationaler Ebene noch bestehenden De-
fizite tatsachlich und nachdriicklich
aufzuarbeiten sowie bei den anstehen-
den Erweiterungen zunichst sorgfaltig
die Lage in den Landern zu priifen, und
zwar ohne Vorbehalte und Bevorzu-
gungen. Die historische Verantwortung
fir die Wirtschafts- und Wihrungsu-
nion in Europa verlangt beides: Weder
darf es nationale Vorbehalte noch Be-
vorzugungen geben. Europa braucht
den nachhaltigen Erfolg der Wiahrungs-
union.
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