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Die im Vertrag Uber die Européische Union festgelegte Vision einer Wirtschafts-
und Wahrungsunion (WWU) ist das bislang wohl ambitionierteste Ziel der euro-
péischen Integration. Die gemeinsame Wahrung, der Euro, wird die Gestalt der EU
nachhaltig veréndern und deren Konzeption als Schicksalsgemeinschaft weiter
vertiefen. Sie gilt dartiber hinaus — wenn sie auch langfristig erfolgreich umgesetzt
werden kann — as Meilenstein fur die Sicherung des Standortes Europa im Welt-
markt. Die Wirtschafts- und Wahrungsunion erzeugt bei den Birgern — im Gegen-
satz zu den mal3geblichen politischen Akteuren — zum Teil Skepsis und Furcht.
Viefach wahrgenommene Informationsdefizite miissen um so mehr verwundern,
als das Vorhaben bereits seit drei Jahrzehnten im Zielkatalog der Europapolitik
steht.

Angesichts der nach wie vor betréchtlichen ordnungspolitischen Unterschiede
zwischen den EU-Mitgliedstaaten' wurzeln zahireiche Debatten in den bisher stets
vorhandenen Bruchlinien der européischen Wahrungspolitik. In der Rlckschau
helfen Uberdies mehrere Grundstrdmungen bei der Einordnung der politischen
Auseinandersetzungen und Konflikte: Européische Wahrungspolitik war zum ei-
nen seit ihren Anfangen geprégt von der Suche nach einem Kompromil3 zwischen
mindestens zwel grundsétzlichen ékonomischen Orientierungen. Sie ist zum ande-
ren stets in Reaktion auf zwingende &uliere Einfliisse entstanden, die national nicht
mehr bewdltigt werden konnten. Die européische Wahrungspolitik hat sich dabei
evolutiv entwicket und jeweils die Erfahrungen der gescheiterten Ansétze genutzt.

1. Ausgangspunkte européischer Wahrungspolitik

Wechselkursschwankungen wirken sich auf miteinander stark verflochtene Oko-
nomien stérend aus. Dies betrifft sowohl die AuRenwirtschaftsbeziehungen als
auch die Verhdltnisse im Innern. Die Durchflihrung einer gemeinsamen européi-
schen Wahrungspolitik war in den Romischen Vertrdgen zuerst nicht vorgesehen.



Olaf Hillenbrand 2

Um die Ziele der anfangs auf wenige Sektoren beschrankten Europapolitik zu
erreichen, geniigte es, Grundsétze zur Koordinierung der Wirtschafts- und Wéh-
rungspolitik festzulegen. Zudem waren die Bedingungen fur den Abbau von Hin-
dernissen im zwischenstaatlichen Warenverkehr in den Anfangsahren der EWG
gunstig. Durch das auf der Goldparitét des Dollars basierende System von Bretton
Woods erfillte die amerikanische Wahrung die Funktion einer Leitwdhrung.

Erst als das System von Bretton Woods Ende der sechziger Jahre in eine Ver-
trauenskrise geriet, stieg der Bedarf an wahrungspolitischer Kooperation der Euro-
péer. Von diesem Zeitpunkt an konnten die Wechsalkurse der EG-Staaten gegen-
Uber dem US-Dollar frei floaten (schwanken). Die Hoffnung, dal3 dadurch ein
besseres wirtschaftliches Gleichgewicht entstehen wiirde, erfiillte sich jedoch nicht.
Zum Tell fluchtartige Kapitalbewegungen sowie unrealistische Wechselkurse tru-
gen zu einer Anheizung der Inflation bei. Fir die EG, die bereits knapp 50 Prozent
ihres Auf3enhandels untereinander abwickelte, wurde eine engere wahrungspoliti-
sche Integration dadurch zum Sachzwang. Beispielsweise geriet der gemeinsame
Agrarmarkt unter erheblichen Druck, so dal3 Wahrungsausgleichsabgaben einge-
fahrt werden muf3ten. Ein anderer Aspekt war, dal3 sich Inflations- und Deflati-
onsimpulse einzelner EG-Staaten relativ schnell auf die anderen Partnerstaaten
Ubertragen konnten. Entsprechende nationale Abwehrmal3nahmen wirkten sich
negetiv auf die Integrationsbemiihungen aus.

Vor diesem Hintergrund beschlof? 1969 die Haager Konferenz der sechs Staats-
und Regierungschefs nach einer Phase politischer Stagnation eine engere politische
Zusammenarbeit sowie den schrittweisen Aufbau einer européischen Wirtschafts-
und Wéhrungsunion. Bereits zuvor hatte die Kommission im Barre-Memorandum
eine Intensivierung der wahrungspolitischen Zusammenarbeit angeregt. Die Be-
schliisse des Gipfels von Den Haag |6sten eine unverkennbare Dynamik aus. Be-
reits im Februar 1970 beschlossen die Zentralbankgouverneure — nach einer ent-
sprechenden Einigung im Rat — ein erstes wahrungspolitisches Instrument zur
kurzfristigen Stitzung der Wahrungen bei akuten Schwierigkeiten. In mehreren
Memoranden und Mitteilungen legten einzelne Mitgliedstaaten sowie die Kommis-
sion ihre Vorschlége zur Umsetzung der WWU vor.

Dabel zeichneten sich die Gegensétze zweier grundverschiedener Strategien ab,
die in den kommenden Jahren immer wieder den Verlauf der Konflikte bestimm-
ten: Die sogenannten Monetaristen — mit Frankreich an der Spitze — stdllten die
Fixierung fester Wahrungsparitéten in den Mittelpunkt. Sie vertrauten auf die
Sogwirkung einer moglichst frihzeitigen gemeinsamen Wéhrung im Hinblick auf
die Weiterentwicklung einer gemeinsamen Wirtschafts- und Konjunkturpolitik
(Lokomotivtheorie). Wéhrend die Staaten in diesen Bereichen ihre nationalen
Kompetenzen vorerst beibehalten sollten, sahen die Monetaristen eine Palette von
Maf3nahmen vor, die von der Verringerung der Bandbreiten fr zuléssige Wechsel -
kursschwankungen, verschiedenen Kreditmechanismen, der Errichtung eines Devi-
senausgleichsfonds bis zu einer freiwilligen Koordinierung der Wirtschaftspolitik
reichten. In der Konsequenz hétte dieser Ansatz die Staaten mit einer stabilitétsori-
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entierten Ausrichtung verpflichtet, durch den Ankauf von Wahrungen schwéacherer
Staaten deren Defizite auszugleichen. Damit wére das Risiko eines Inflationsim-
portes verbunden gewesen.

Die sogenannten Okonomisten — um die deutsche Position gruppiert — orien-
tierten sich dagegen am Ziel moglichst hoher Geldwertstabilitét. Dafir nahmen sie
auch eine Verringerung des Wirtschaftswachstums in Kauf. Nach ihrer Auffassung
erforderte der Weg zur Wirtschafts- und Wahrungsunion zuerst eine weitergehende
Abstimmung der Konjunktur-, Haushalts- und Wachstumspalitik, in letzter Kon-
sequenz mit der Abgabe entsprechender Souveranitdten. Erst nach dem Erreichen
von annghernd gleichen, niedrigen Inflationsraten wirde demnach eine dauerhafte
Annégherung der Wéhrungen, im Sinne einer Kronung der gemeinsamen Anstren-
gungen in der Okonomie, sinnvoll werden.

Der im Oktober 1970 von einer Sachversténdigengruppe vorgelegte Werner-
Plan sollte zwischen diesen Vorstellungen vermitteln. Angesichts der Gefahren,
die sich fir Europa aus unkontrollierten Wechselkursénderungen ergaben, sah er
vor, in einem Drei-Stufen-Plan die verbindliche Koordinierung der Volkswirt-
schaften zu erreichen.? In der dritten, fiir 1980 geplanten Stufe waren eine gemein-
same Wirtschaftspolitik mit einem gemeinsamen Zentralbanksystem sowie die
Fixierung der innergemeinschaftlichen Wechselkurse vorgesehen. Zwar kam es
1971 und 1972 zu Beschlissen Uber die unwiderrufliche Verwirklichung der
WWU, aber der Konsens tiber den Weg dorthin erwies sich als briichig. Wéhrend
der Einstieg in die erste Stufe mit der versuchsweisen Verringerung der Bandbrei-
ten zwischen den EG-Wéhrungen gelang, konnte der Rat Uber die Ausgestaltung
der weiteren Stufen keine Einigung erzielen. Er vertagte dies auf einen spéteren
Zeitpunkt.

Auch standen die faktischen wirtschafts- und wahrungspolitischen Entwicklun-
gen in der EG der Redlisierung entgegen. Bereits im Mai 1971 traten erneute
Spannungen im Weltwahrungssystem auf. Die Bundesrepublik und die Niederlan-
de gaben daraufhin die Wechselkurse frei und schoben damit die Ratsbeschliisse
Uber die Verringerung der Bandbreiten zundchst auf. Im August 1971 hoben die
USA die Goldkonvertibilitdt des Dollars auf — das System von Bretton Woods war
zusammengebrochen. Die Gemeinschaft bemihte sich um Schadensbegrenzung,
um ihre Wéhrungen abzusichern. Neben der Griindung des Europdischen Fonds fir
wahrungspolitische Zusammenarbeit (EFWZ) sah die sogenannte Wahrungs-
schlange (Schlange im Tunnel) als ersten Schritt auf dem Weg zur Wéhrungsunion
die Begrenzung der Wechsalkursschwankungen zwischen den EG-Wahrungen auf
+/-2,25 Prozent vor. Wenn Wahrungen in Gefahr gerieten, die Bandbreite zu ver-
lassen, waren zur Abwehr gegenseitige Interventionen (Stiitzungskdufe durch die
Zentralbanken) vorgesehen, die Uber den EFWZ abgewickelt wurden. Um interne
Spannungen zu vermeiden, sollten die européischen Wahrungen gegenilber dem
US-Doallar und anderen Wéhrungen gemeinsam floaten.

Die notwendige Voraussetzung fur das dauerhafte Funktionieren eines solchen
Systems — eine konvergente Wirtschaftsentwicklung zwischen den daran teilneh-
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menden Staaten — war in der Gemeinschaft jedoch nicht gegeben. Wéahrend die
Starkwéhrungsldnder den Wert einer stabilen Wahrung héher einschétzten, be-
kémpften die Schwachwahrungdéander die Arbeitslosigkeit mit einer Steigerung
der Inflationsrate. Fast alle teilnehmenden Staaten sahen sich so gezwungen, zeit-
weilig aus der Wéhrungsschlange auszuscheren, um gréfiere Spielrdaume fir die
nationalen Beschaftigungspolitiken zu gewinnen. Mit der Verscharfung der Wirt-
schaftskrise wurde der Werner-Plan obsolet. Der Eintritt in die zweite Stufe der
WWU wurde nicht vollzogen und das Ziel zunéchst nicht weiter verfolgt.

Das Scheitern dieses Ansatzes hat die grundsétzlichen Probleme der européi-
schen Wahrungsintegration verdeutlicht. Fir die verh@tnisméfdig kleinen européi-
schen Staaten schufen die Veranderungen des Weltwahrungsgefiiges Handlungs-
bedarf zur Etablierung eines Systems, das einerseits einen gewissen Schutz gegen
die Dollarabhangigkeit bieten sollte, andererseits der engen wirtschaftlichen Ver-
flechtung der EG-Staaten Rechnung trug. Zwar mochte keiner von ihnen auf die
bis dahin spirbaren integrationsbedingten Wachstumsimpulse verzichten. Aber
obwohl jeder Mitgliedstaat in seiner Wirtschafts- und Wahrungspolitik an Einflufd
verlor, waren die EG-Staaten Anfang der siebziger Jahre zur Abgabe umfangrei-
cher Souveranitdtsrechte noch nicht bereit gewesen. Es ist daher fraglich, ob eine
WWU unter den Bedingungen des Werner-Planes hitte gelingen konnen.?

2. Das Européische Wéhrungssystem

Nach einer Phase der Orientierungslosigkeit nahm in der Folge der zweiten Olkrise
die Bereitschaft der EG-Mitgliedstaaten zu, einen grof3eren Beitrag zur Wahrungs-
stabilitét zu leisten. Auf Initiative von Bundeskanzler Helmut Schmidt sowie des
franzdsischen Staatsprasidenten Valéry Giscard d'Estaing konnte der Européaische
Rat sich am 5. Dezember 1978 auf die Errichtung des Européischen Wahrungs-
systems (EWS) einigen. Obwohl als wahrungspolitische Klammer der EG konzi-
piert, wurde das EWS auf3erhalb der gemeinsamen institutionellen Strukturen an-
gesiedelt. Es wurde durch ein Abkommen der EG-Zentralbanken vom 13. Mé&rz
1979 ruckwirkend ab Januar 1979 in Kraft gesetzt. Erst mit der Einheitlichen Eu-
ropéischen Akte wurde das EWS auch formal an den EWG-Vertrag gebunden.

2.1 Konstruktion

In seiner Kongtruktion griff das EWS auf die Instrumente der Wahrungsschlange
zurtick, erhiet dartiber hinaus aber auch neue Funktionen. Insgesamt 183t es sich
durch vier Elemente charakterisieren: eine Wahrungseinheit, ein Wechsalkurs- und
Interventionssystem, verschiedene Kreditmechanismen sowie die Koordinierung der
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Wechsalkurspolitik gegeniiber Drittstaaten.” Die aus der Européischen Rechnungs-
einheit hervorgegangene ECU (European Currency Unit) war eine Korbwéahrung, die
aus den Bestandteilen der Gemeinschaftswahrungen — nach Malgabe der Wirt-
schaftskraft der EG-Mitgliedstaaten — zusammengesetzt wurde. Im EWS diente die
ECU unter anderem as Bezugsgrol3e fur die Festlegung der Leitkurse der am EWS
teilnehmenden Wahrungen im Wechsalkursmechanismus sowie as Reservemitte
zwischen den Wahrungshehdrden der EG. Durch ihre Zusasmmensetzung bildete die
ECU einen Mittelwert zwischen den teilnehmenden Wahrungen. Diese Konstruktion
machte sie inflationsbesténdiger als die schwécheren Korbwahrungen.

Der Wechsdkursmechanismus profitierte in besonderem Mal3e von den durch die
Wahrungsschlange gewonnenen Erfahrungen. Fur jede am EWS teilnehmende Wéh-
rung bestand ein auf den ECU bezogener Leitkurs, der im Einvernehmen mit den
anderen Mitgliedstaaten an die wirtschaftliche Entwicklung angepald werden konnte
(Realignment). Die EWS-Wahrungen wurden damit in Beziehung zueinander ge-
setzt. Dadurch entstand ein Netz aus bilateralen Leitkursen. Innerhalb einer festge-
legten Bandbreite — in der Regel +/-2,25 Prozent (erweiterte Bandbreite: +/-6 Pro-
zent) — konnte jede Wahrung bezogen auf die ECU-Letkurse der anderen
Teilnehmerwahrungen von ihrem festgelegten Kurs abweichen. Daraus ergab sich
ein sogenanntes Paritétengitter, das die erlaubten Ober- und Untergrenzen des Wech-
salkurses jeder Wahrung in bezug auf jede andere festlegte. Erreichte eine Wahrung
diese Schwankungsmarge, waren die betroffenen Zentralbanken verpflichtet, durch
An- oder Verkauf von Wahrungsreserven die Schwankung auszugleichen, um den
Kurs ihrer Wéhrung zu halten. Eine Ergénzung fand das Wechsalkurssystem durch
Kreditmechanismen, mit denen die Notenbanken ihre Wahrungen stlitzen kénnen.

2.2 Entwicklung

Die Erfolgschancen des Européischen Wahrungssystems wurden von seinen Kriti-
kern anfangs nur gering eingeschétzt. Dennoch erfiillte das System bis zu seiner
krisenbedingten Umgestaltung im August 1993 mit zunehmendem Erfolg die ihm
zugedachten Aufgaben. Das EWS war von Anfang an nicht als Festkurssystem,
sondern als System fester, aber anpassungsféhiger Wechselkurse konzipiert. Sta-
bile Paritdten konnten allenfalls fir bestimmte Zeitrdume nach einem Realignment
angenommen werden. Das EWS konnte also die Wechsakursrisiken nicht beseiti-
gen. Allerdings vermochte es grofie kurzfristige Schwankungen zu vermeiden und
lieR eine einigermal3en verldfdliche Abschétzung der Wahrungsentwicklung zu.
Nach ef Wahrungsanpassungen zwischen 1979 und 1987 kam das System funf
Jahre ohne weitere Neufestsetzungen der Leitkurse aus. Thm kam zugute, dal? der
Druck auf die européischen Wéahrungen in den achtziger Jahren abnahm. Durch
sein Funktionieren erfuhr das System einen Zuwachs an Vertrauen — die Devisen-
mérkte respektierten die EWS-Leitkurse zunehmend. Die Flexibilitdt des EWS
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driickte sich auch darin aus, daf3 es nicht von Anfang an alle Mitgliedstaaten zum
Beitritt zwang und ihnen unterschiedliche Konditionen einréumte.

Da der Abweichungsindikator des EWS die jeweiligen Ausreil3erwahrungen im
Wechsakursverlauf prézise kennzeichnete, wurde es von den beteiligten Noten-
banken und Regierungen »as eine sehr unangenehme Lage empfunden (...), den
Indikator auszuldsen und aufgrund dessen auf die internationale Anklagebank zu
geraten, was ja immerhin eine Rechtfertigung der eigenen Politik gegeniiber den
Partnern im EWS bedeutete«® So wurden die Abwertungen des franzosischen
Francs zwischen 1981 und 1983 in Frankreich as enormer politischer Prestigever-
lust angesehen. In der Erwartung weiterer Abwertungen stellten Kapitalfluchtbe-
wegungen Frankreich vor die Wahl, entweder aus dem EWS auszutreten oder sai-
nen wirtschaftspolitischen Kurs zu andern. Die Abkehr Frankreichs von seiner
Inflationspolitik seit 1983 — allméhlich auch von anderen Mitgliedstaaten nach-
vollzogen — kann daher as entscheidender Erfolg des Systems gewertet werden.

Nationale Alleingdnge und versteckter Protektionismus hatten zu Anfang der
achtziger Jahre keine weiterfiihrenden gemeinschaftlichen Initiativen zugelassen.
Mit der Etablierung und dem Erfolg des EWS erwuchsen in der zweiten Hélfte des
Jahrzehnts neue Perspektiven. Innerhalb des EWS wurden die Feinsteuerung sowie
die Resistenz des Systems gegen Aul¥eneinfliisse durch engere Zusammenarbeit
der Notenbanken und die flexiblere Auslegung der Regeln verbessert. Mit dem
Présidenten der EG-Kommission, Jacques Delors, trat aul3erdem ab 1985 einer der
einflulreichsten Européer fir den Ausbau der wirtschaftlichen Zusammenarbeit
ein. Der ehemalige franzésische Finanzminister wurde fur das EWS zur charisma-
tischen Kraft, die dem Werner-Plan gefehlt hatte.

Mit dem von Delors verfolgten Ziel eines Gemeinsamen Marktes setzte die EG
sich unter Handlungsdruck. Die damit verbundene Verpflichtung einer Liberalisie-
rung des Kapitalverkehrs bis 1992 schrénkte die Mdglichkeiten einer eigenstandi-
gen Wahrungspolitik weiter ein. In diesem Zusammenhang wurde esimmer stérker
als Problem angesehen, dal? de facto die EG-Wahrungspolitik von der Deutschen
Bundesbank betrieben wurde: Wollten die Schwachwahrungsldnder die Wechsal -
kurse stabil halten, dann muf3ten sie sich zwangdaufig an der Preisstabilitét der D-
Mark as stérkster Wéhrung im EWS (Ankerwéhrung) orientieren. Der haufig arti-
kulierte Vorwurf, dal3 das EWS asymmetrisch sei, bezog sich darauf, dal3 durch
den strengen Stabilitdtskurs der Bundesbank die Anpassungsasten einer Konver-
genzentwicklung allein die schwécheren Mitgliedstaaten zu tragen hatten. Diese
Kritik setzte die deutsche Seite unter Druck. Ihre europapolitische Glaubwirdigkeit
wurde zunehmend an der Frage der Wahrungsintegration festgemacht.
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3. Die Suche nach einer gemeinsamen Wahrungspolitik

Deutschland signadisierte erst 1988 im Genscher-Memorandum erstmals die Be-
reitschaft zur verstarkten Integration, ohne jedoch seine prinzipielle Skepsis ge-
genuber solchen Initiativen aufzugeben, die fir die D-Mark zusétzliche Verpflich-
tungen bedeutet hétten. Im Gegensatz zu franzdsischen und italienischen
Vorstellungen, die vor allem die asymmetrische Lastenteilung im EWS korrigieren
wollten, sah Deutschland in der monetéren Integration eine Ergénzung des Bin-
nenmarktes. Demnach setzt die Schaffung eines européischen Wahrungsraumes
einen ordnungspolitischen Grundkonsens sowie die vorrangige Verpflichtung auf
das Ziel der Preisstabilitdt voraus. Nach einer Grundsatzdebatte beschlof? der Eu-
ropdische Rat im Juni 1988 in Hannover die Einsetzung eines Expertenausschus-
ses, der konkrete Vorschldge fur die Verwirklichung der WWU erarbeiten sollte.

3.1 Der Delors-Bericht

Seinen einstimmig verabschiedeten, dreiteiligen Bericht (Delors-Bericht) préasen-
tierte der Expertenausschuld am 12. April 1989 vor dem Rat der EG-Wirtschafts-
und Finanzminister. Wéhrend der erste Teil des Berichtes die Weiterentwicklung
zur WWU as natirliche Folge des Binnenmarktes bezeichnete, skizzierte der
zweite den Endzustand der Wahrungsunion. Institutionelles Hauptmerkmal war die
Errichtung eines Européischen Zentralbanksystems mit foderalistischem Aufbau.
Der dritte Abschnitt schliefflich sah auf dem Weg zur WWU — &hnlich wie im
Werner-Plan — en dreistufiges Vorgehen vor.”

Zie der fir den 1. Juli 1990 vorgesehenen ersten Stufe — dem Termin der Ka-
pitalverkehrdiberalisierung in acht Mitgliedstaaten — war im wesentlichen die
Verstérkung der wahrungspolitischen Koordination, der Beitritt aller Mitgliedstaa-
ten zum EWS sowie die Aufnahme der Arbeiten fir die im weiteren notwendigen
Vertragsdnderungen. Der wichtigste Schritt der zweiten Stufe war die Grindung
eines Europdischen Zentralbanksystems mit zundchst noch eingeschrénkten Be-
fugnissen. Die dritte Phase sah den Ubergang zu festen Wechselkursen bzw. einer
einheitlichen Wahrung sowie die endguiltige Abtretung von Kompetenzen auf wéh-
rungs- und wirtschaftspolitischem Gebiet an die Gemeinschaft vor. Ausdriicklich
verwies der Bericht auf die Notwendigkeit einer parallelen Entwicklung zwischen
wirtschaftlicher und monetérer Entwicklung. Im Rickblick hat er vorstrukturiert,
was spater im Maastrichter Vertrag Uber die Européische Union vereinbart wurde.
Sein Erfolg bestand darin, eine tragfahige Kompromif3ésung im Konflikt zwischen
Okonomisten und Monetaristen gefunden zu haben. Durch die Formulierung kon-
kreter Etappen sowie des Endzustandes hat er die Dynamik der Wahrungsent-
wicklung gefordert, ohne aber zu genaue inhaltliche und zeitliche Vorgaben zu
machen.
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3.2 Etappen zum Unionsvertrag

Trotz britischer Bedenken beschlofd der Européische Rat in Madrid im Juni 1989
den Eingtieg in die erste Stufe am 1. Juli 1990. Auf3erdem einigte er sich auf die
Vorbereitung einer Ende 1990 startenden Regierungskonferenz, die die ingtitutio-
nellen Voraussetzungen fur die weiteren Stufen schaffen sollte. Auch unter dem
Eindruck der sich abzeichnenden deutschen Vereinigung — in diesem Zusammen-
hang wurden unter anderem Zweifel an der kiinftigen deutschen Integrationsbereit-
schaft gedulBert — wurde im April 1990 Konsens Uber eine weitere Regierungskon-
ferenz erzidt. Diese sollte die palitische Integration vertiefen. Bezogen auf die
Wahrungsunion selbst nahmen vor alem in Deutschland die skeptischen Stimmen
nach dem Beschlufd zum Einstieg in die erste Stufe wieder zu. Vor allem wurde die
Sorge laut, dal3 die D-Mark ihre Rolle als Stabilitétsanker verlieren kénne. Vor
diesem Hintergrund erregte 1990 ein Vorschlag des damaligen Bundesbankpréasi-
denten grofRes Interesse. Dieser sah vor, dal3 die WWU zunéchst nur mit einer
stabilitétsorientierten Kerngruppe beginnen sollte. Unter diesen Landern koénnte
relativ schnell eine gemeinsame Zentralbank und eine gemeinsame Wahrung ge-
schaffen werden und auf die anderen, nicht-teilnehmenden Lander eine Sogwir-
kung des stabilitétsorientierten Kernes ausiiben.®

Mit dem Start der ersten Stufe am 1. Juli 1990 wurde ein System der multilate-
ralen Uberwachung eingefiihrt, das — in dieser Phase freiwillig — die Abstimmung
der Wirtschafts- und Haushaltspolitik zur Erreichung von mehr Konvergenz in den
Wirtschaftssystemen erleichtern sollte. Drel Monate spéter legten die Staats- und
Regierungschefs den 1. Januar 1994 as Termin fir den Beginn der zweiten Stufe
fest, banden dies aber an Bedingungen, die den in Deutschland artikulierten Er-
wartungen entsprachen.®

Bereits vor dem Start der beiden Regierungskonferenzen — die zweite befaldte
sich mit der Politischen Union — waren wegweisende Entscheidungen getroffen
worden. Unter Vorsitz von Bundesbankprésident Pohl hatten sich die Notenbank-
chefs auf eine Satzung fir das kiinftige européische System der Zentralbanken
(ESZB) und die Européische Zentralbank (EZB) geeinigt. Demnach soll eine EZB
von Ingtitutionen der Gemeinschaft, den Regierungen der Mitgliedstaaten oder
anderen Stellen unabhéngig sein und das Zid der Preisstabilitdt verfolgen. Der
Aufbau der Zentralbank tragt foderalistische Zige. Die Satzung erhielt spéter als
Protokoll des Maastrichter Vertrages Rechtskraft.

4. Der Vertrag Uber die Européische Union

Die beiden Regierungskonferenzen zur Politischen Union sowie zur WWU starte-
ten parale am 15. Dezember 1990 in Rom. Im Bereich der Wahrungspolitik
drehte sich alles um die Verwirklichung zweier grundsétzlicher Zidle. Zum enen
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mufdten 6konomisch tragfahige Bestimmungen gefunden und verankert werden.
Zum zweiten ging es um deren politische Einbettung und Absicherung. Da das
WWU-Projekt einen erheblichen Verzicht an Souveranitdt bedeutete, strebte insbe-
sondere die deutsche Seite parallele Fortschritte bei der politischen Integration an.
Im Ergebnis folgte der am 7. Februar 1992 in Maastricht unterzeichnete Vertrag
Uber die Européische Union der bisherigen Kontinuitdt der Europapolitik, indem er
die 6konomische der politischen Integration voranstellt.

41 Wirtschafts- und wahrungspolitische Bestimmungen

Bezogen auf die Schaffung der WWU setzen sich die auf mehrere Stellen des
Maastrichter Vertrages verteilten Bestimmungen zu einem Fahrplan zusammen,
der politische und zeitliche Vorgaben miteinander verband.’> Demnach sollen die
Wechsdlkurse der Teilnehmerstaaten spétestens am 1. Januar 1999 unwiderruflich
fixiert werden. Da die friheren wéhrungspolitischen Erfahrungen verdeutlicht
haben, dai3 feste Wechselkurse die dauerhafte Konvergenz zwischen den Teilneh-
mern voraussetzen, wird Wirtschaftspolitik im Vertrag als Angelegenheit von ge-
meinsamem Interesse bezeichnet. Zwar verbleibt diese in nationaler Kompetenz,
alerdings mit der Pflicht zur engen Koordinierung sowie einem entsprechenden
Uberwachungsverfahren, das im Falle libermaRiger Haushaltsdefizite abgestufte
Sanktionsmglichkeiten bereithélt (Art. 104-104c EGV™). Komplementdr zum
Zentralbankstatut etabliert der Maagtrichter Vertrag in den Artikeln 105-109d
EGV die das Européische System der Zentralbanken betreffenden wahrungspoliti-
schen Bestimmungen. Diese betonen die Vorrangigkeit des Zieles der Preisstabili-
tdt. Zur Sicherung dieses Zidles ist die EZB weisungsunabhéngig. Jede Art der
Finanzierung von offentlichen Defiziten ist ihr untersagt. Die wahrungspolitischen
Bestimmungen folgen insgesamt dem deutschen Vorbild. Sie erteilen friher gedu-
[Rerten Vorstellungen, dal? die EZB Geldpolitik innerhalb vorgegebener Leitlinien
einer Wirtschaftsregierung durchzufiihren habe, eine deutliche Absage. Tatséchlich
ist die einzige auRBerhalb der Kompetenz der Zentralbank verbliebene geldpaliti-
sche Befugnis die fur die &ufRere Wahrungspolitik.

4.2 Ubergang in die 2neite und dritte Stufe

Die Bestimmungen zur Ausgestaltung der zweiten und zum Ubergang in die dritte
Stufe erwiesen sich a's konfliktreiche Verhandlungsthemen. Der deutschen Auffas-
sung folgend wurde festgelegt, dafld vor Beginn einer glaubwiirdigen gemeinsamen
Wahrungspolitik kein Einflufd auf die nationale Politik méglich sein sollte, und dal3
die zweite und dritte Stufe eng miteinander verklammert werden sollten. Demge-
mal3 wurde die zweite Stufe als Testphase ausgestaltet, innerhalb derer die Ent-
scheidungskompetenz Giber geldpoalitische Entscheidungen bei den Mitgliedstaaten
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verbleibt, die jedoch ihre jewelligen Notenbanken in die Unabhéngigkeit entlassen

missen (Art. 109e EGV). Die Bemiihungen um Konvergenz und Haushaltsstabili-

tét werden von den Mitgliedstaaten in eigener Verantwortung vertieft. Dies umfal3t

— noch ohne die Sanktionsmdglichkeiten — die Anwendung der wirtschaftspoliti-

schen Koordinierungs- und Konvergenzinstrumente: Verbot der Defizitfinanzie-

rung, Eigenverantwortlichkeit fur die Staatsschuld sowie Vermeidung Uberméldiger

Defizite.

Institutionelle Konsequenz der Vorbereitung der WWU war die Einrichtung des
Européischen Wahrungsinstitutes (EWI), dem Vorléufer der Européischen Zentral -
bank, das unter anderem Instrumente und Verfahren zur Durchfihrung einer ein-
heitlichen Geldpalitik entwickelte. Da die Wertbesténdigkeit einer gemeinsamen
Waéhrung Stabilitét und Konvergenz ihrer Teilnehmer voraussetzt, wurde der Ein-
tritt in die dritte Stufe an die Erflllung sogenannter Konvergenzkriterien gebunden
(Art. 109 EGV):

— Hoher Grad an Preisstabilitét: Dieses Zid ist erreicht, wenn die Inflationsrate
eines Staates die durchschnittliche Inflationsrate der hdchstens drei Mitglied-
staaten mit dem besten Ergebnis um hdchstens 1,5 Prozent Ubersteigt.

- Auf Dauer tragbare FinanZage der offentlichen Hand: Diese Bedingung ist
erfullt, wenn die jahrliche Neuverschuldung eines Staates nicht Uber 3 Prozent
des Bruttoinlandsproduktes (BIP) sowie seine Gesamtverschuldung nicht Gber
60 Prozent des BIP liegt.*

- Wechselkursstabilitat: Eine Wahrung mufd mindestens seit zwei Jahren ohne
Abwertung gegentiber einer anderen Wahrung die engen Bandbreiten des EWS
eingehalten haben.™®

- Dauerhaftigkeit der erreichten Konvergenz Gemessen wird diese Bedingung
an den nominalen langfristigen Zinssétzen. Diese dirfen den Durchschnitt der
langfristigen Zinssétze in den héchstens drei Landern mit den tiefsten Inflati-
onsraten um nicht mehr als 2 Prozent Ubersteigen.

Trotz vorweisbarer Erfolge in der Anndherung der innergemeinschaftlichen Kon-
vergenz wies die Gemeinschaft noch erhebliche wirtschaftliche Divergenzen auf.
Daher enthdlt der Maastrichter Vertrag in seinen Bestimmungen zum Aufnahme-
verfahren einen Kompromif3 zwischen dem Wunsch nach ausreichend langen U-
bergangsfristen sowie einem zeitlich festgelegten raschen und irreversiblen Uber-
gang zur WWU: In einem ersten Schritt sollte der Rat mit qualifizierter Mehrheit
auf der Basis von Berichten des EWI sowie der Européischen Kommission beur-
teilen, ob die Konvergenzkriterien erfiillt sind. Der Rat in der Zusammensetzung
der Staats- und Regierungschefs hatte danach bis Ende 1996 zu entscheiden, ob
eine Mehrheit der Mitgliedstaaten die notwendigen Voraussetzungen erfillt, und
daraufhin einen Starttermin fir den Beginn der dritten Stufe festzulegen.

Fur den (tatséchlich eingetretenen) Fall, dal3 sich die Mehrheit der Mitglied-
staaten nicht bis 1996 qualifizieren kann, war in einem zweiten Schritt vor dem
1. Juli 1998 erneut die Eignung fir die WWU zu Uberprifen. Die dafur qualifi-
Zierten Staaten beginnen dann laut Vertrag unabhéngig von ihrer Anzahl am
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1. Januar 1999 die Wéhrungsunion: Am ersten Tag der dritten Stufe werden die
Wechsalkurse zwischen den teilnehmenden Mitgliedstaaten unwiderruflich fixiert.
Mindestens alle zwei Jahre wird das Uberprifungsverfahren wiederholt. Alle Mit-
gliedstaaten, die fur die dritte Stufe qualifiziert sind, missen dieser dann beitreten.
Durch Ausnahmeregelungen sind Grof3oritannien und Dénemark jedoch von der
automatischen Teilnahmepflicht entbunden.** Durch dieses Verfahren ist eine
Automatik eingefuhrt worden, die sicherstellt, dal3 die zweite Stufe den Charakter
einer Ubergangsphase erhélt, wahrend die tatsichliche Einfulhrung der WWU nicht
mehr zur Disposition steht.

4.3 Ratifizierung und Akzeptanzkrise

Insgesamt tragen die wahrungspolitischen Bestimmungen des Maastrichter Vertra-
ges eine deutsche Handschrift. Hingegen konnte Deutschland sich nicht mit seiner
noch im November 1991 vertretenen Position durchsetzen, in der die Politische
Union as unerléfdiches Gegenstiick der WWU bezeichnet wird. Weder in den
angesprochenen Bereichen der Gemeinsamen Auf3en- und Sicherheitspolitik noch
in der Justiz- und Innenpolitik oder der Starkung der Rechte des Parlamentes
konnten die Forderungen angemessen durchgesetzt werden.

In der Ratifizierungsphase wurde zunehmend Kritik an dem Vertragswerk laut.
Dadurch geriet die EU in mehreren Mitgliedstaaten unvermittelt in eine ihrer
schwierigsten Akzeptanzkrisen. Zunehmend wurde auf Schwéchen des Maastrich-
ter Vertrages hingewiesen, der zwar die EU-Kompetenzen erweitert, aber die De-
mokratisierung nicht in gleichem Mal3e vorangebracht habe. In den Hartwéh-
rungdéandern stiel? zudem die vereinbarte Wahrungsunion auf Widersténde. Neben
generellen Vorbehalten wurde etwa die SchlUssigkeit der politisch festgelegten
Konvergenzkriterien bestritten. Derartige Zweifel paarten sich mit einem tiefen
Miftrauen, dal3 die Kriterien vor dem Eintritt in die dritte Stufe aufgeweicht wer-
den wirden. Der Vertrag konnte schliefdlich erst ratifiziert werden, nachdem D&
nemark fir bestimmte Bereiche, darunter die WWU, Ausnahmegenehmigungen
zugestanden worden waren sowie, in Deutschland das Bundesverfassungsgericht
positiv iber dessen Verfassungskonformitét entschieden hatte.™

In der Maastricht-Vertrauenskrise ist der enge Zusammenhang von politischen
und 6konomischen Fragestellungen deutlich geworden. In ihrer Folge geriet auch
das EWS unter Druck. Nach seinem nachhaltigen Erfolg war das System durch die
Tabuisierung von Realignments zunehmend politisiert worden; nach Maastricht fiel
ihm die Rolle eines Glaubwirdigkeitsindikators zu. Ohnehin unter Spekulations-
druck durch den vereinigungsbedingten Inflations- und Geldmengenanstieg in
Deutschland, wurde der Abwertungsdruck mehrerer Wahrungen nach der Ableh-
nung des Maastrichter Vertrages in Danemark im Juni 1992 tiberméchtig und Uber-
forderte die Interventionsmechanismen. Nach anhaltenden Spannungen und mehre-
ren Realignments in rascher Folge mufite die Bandbreite im
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Wechsd kursmechanismus am 2. August 1993 von +/-2,25 Prozent auf +/-15 Pro-
zent erhoht werden. Durch die Einflihrung dieser hohen Margen wurden die Zent-
ralbanken faktisch von ihrer Interventionspflicht entbunden. Fir die Perspektive
der Wahrungsunion war dies zunachst ein schwerer Riickschlag.*® Wahrend aber
die Mérkte nach dem Anstieg des Spekulationsrisikos sich rasch wieder an den
unverénderten Leitkursen orientierten, erwies sich vor alem die stagnierende wirt-
schaftliche Entwicklung mit sinkenden Wachstumsraten und hoher Beschéfti-
gungdosigkeit als Hemmschuh fur die notwendige Ruckfuhrung der Haushaltsde-
fizite.

5. Auf dem Weg zur gemeinsamen Wahrung

In den seit Abschlul? des Maastrichter Vertrages teilweise heftig geftihrten Ausei-
nandersetzungen um die Wirtschafts- und Wahrungsunion haben sich politische,
O6konomische und psychologische Faktoren vermischt. Auf einer ersten Ebene
dringt Europa mit der gemeinsamen Wahrung erstmals in die Sphére des alltagli-
chen Eingriffes in die Lebensgewohnheiten der Européer vor. Vom unbefragten
politischen Randthema wird die europdische Integration damit zu einem Mittel-
punkt existentieller politischer Fragen. Friher eher unbeachtete Faktoren wie das
demokratische Defizit der Gemeinschaft oder der mangelnde Bekanntheitsgrad der
»undurchschaubaren Briisseler Birokratie« werden dadurch dramatisiert. Insofern
verwundert es nicht, dal’ der Integrationsschub des Maastrichter Vertrages sein
Gegenstiick in der Subsidiaritdtsdebatte sowie in zunehmender Skepsis gegeniiber
gemeinschaftlichem V orgehen gefunden hat.

Auf einer zweiten Ebene Uberfordern die Kompliziertheit und die historische
Einmaligkeit einer gemeinsamen Wahrung und ihrer Konsequenzen nicht nur die
Offentlichkeit, sondern offenbar auch das Urteil der Experten. Je nach Perspektive,
Informationsstand und Absicht fihrte bereits die Bewertung vorliegender Fakten
zu kontréren Ergebnissen und verstérkte damit die entsprechenden Unsicherhei-
ten.'” Wahrend aber dennoch weitgehende Ubereinstimmung herrschte, dai? eine
unter den richtigen Bedingungen durchgefiihrte Wahrungsunion grof3en Nutzen fir
den Standort Europa bedeutet, klafften die Ansichten darliber auseinander, ob der
Vertrag von Maastricht dafir die notwendigen Voraussetzungen geschaffen habe.
Zudem variierte jede Analyse im Vorfeld der Teilnehmerauswahl entscheidend mit
der Frage, welche Art der Wahrungsunion zustande kommen wirde.

Derartige Unsicherheiten sind auf einer dritten Ebene dadurch befordert wor-
den, dal3 der Maastrichter Vertrag unterzeichnet und ratifiziert wurde, bevor die
ganze Tragweite seiner Konsequenzen im &ffentlichen Bewul3tsein verankert war.
Seine gerade in den Landern mit starken Wahrungen umstrittenen Zielsetzungen
waren danach nicht mehr zu &ndern. Dort wurde eine Diskrepanz zwischen Blir-
gern und politischen Akteuren deutlich. Die Debatten wiesen dabei teilweise einen
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beachtlichen Dramatisierungsgrad auf. Obwohl etwa in Deutschland Konsens
herrschte, dal3 Konvergenz wichtiger sei als der Zeitplan von Maastricht, wurden
solche Akteure, die die mogliche Konsegquenz dieser Argumentation — eine Ver-
schiebung des WWU-Startes — andeuteten, als Gegner der européischen Integration
gebrandmarkt. In dieser Situation der Machtlosigkeit und Tabuisierung der Diskus-
sion Uber die Risiken der gemeinsamen Wahrung konnte der Eindruck entstehen,
die politische Klasse habe aus tibergeordneten Griinden eine Entscheidung getrof-
fen, die selbst unter der Bedingung einer offensichtlichen Verfehlung der vertragli-
chen Zidle durchgesetzt werden sollte™®

51 Die Wahrungsunion in der politischen Debatte

Angesichts der Maastrichter Fakten und eines spurbaren Klimas des Mif3trauens
wurden die mit einem Wéhrungsraum enhergehenden Zukunftsfragen zwangslau-
fig reduziert auf die Einschdtzung der Konvergenzkriterien sowie die Verschie-
bungsdebatte. Damit wurde eine Chance verpald, die eigentlich notwendige Dis-
kussion um die epochalen Grundsatzfragen der Integration sowie die Gestalt des
neuen Europas produktiv zu fiihren.' Ihre Aufladung fand diese Diskussion jedoch
durch die Einschétzung der mit der WWU verbundenen Chancen und Risiken.

Dabel konnten Beflrworter dieses Projektes darauf verweisen, dald es weniger

integrationspolitischem Idealismus entspringt as vielmehr dem wahrungspoliti-

schen Kalkill, die verlorene nationa staatliche Handlungsfahigkeit auf der européi-
schezrg Ebene zuriickzugewinnen. Auf3erdem bietet die WWU eine Reihe von Chan-
cen:

- Effizienzverbesserung und Wegfall der Umtauschkosten: Mit der Vollendung
des Binnenmarktes am 1. Januar 1993 hat das Verflechtungsniveau unter den
EU-Volkswirtschaften eine neue Stufe erreicht. Zwar erfordert ein echter Ge-
meinsamer Markt nicht unbedingt eine gemeinsame Wéhrung, aber seine Vor-
teile lassen sich erst dann voll ausschépfen, wenn die Wéhrungsrisiken ausge-
schaltet sind. Dabei gilt der Wegfall der Umtauschkosten als kleinster Vorteil.
Da bereits die Moglichkeit von Wechselkursanderungen langfristig angelegte
grenziberschreitende Aktivitdten hemmt, wirkt eine gemeinsame Wahrung in-
vestitionsstimulierend.

- Invedtitionsstimulierende Effekte: Wettbewerbswirksam ist auf3erdem die im
Zuge einer gemeinsamen Wahrung verbesserte Vergleichbarkeit der Preise. Da
die Mitgliedstaaten nicht langer die Mdglichkeit haben, durch Abwertung kurz-
fristige Vorteile zu Lasten ihrer Partner zu erreichen, und da sie nicht mehr Uber
die Mdglichkeit eigener Geldproduktion verfligen, wird die bereits in den ver-
gangenen Jahren sichtbare Orientierung an Geldwertstabilitdt verstérkt. Da
Kursrisiken nicht mehr durch hohere — investitionshemmende — Zinsen ausge-
glichen werden mufiten, kann das Zinsniveau vermutlich verringert werden. Ef-
fizienzsteigernd wirkt auRerdem der starkere Anpassungsdruck, der Uberbor-
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dende Lohnkosten unwahrscheinlicher macht und den Mobilitétsdruck erhéht.
Durch die steigende Attraktivitdt des Finanzplatzes Europa wird Anlagekapital
angezogen.

- Sérkeres Gewicht in der Weltwirtschaft: Nach auf3en erhoht sich das Gewicht
der européischen Wahrung im weltweiten Vergleich. Dies tragt dazu bei, dal3
der Euro auf internationale Wahrungsschwankungen angemessener reagieren
kann. Internationale Geschéfte auf Euro-Basis wiirden die Européer unabhéngi-
ger von der in der Vergangenheit hinderlichen amerikanischen Haushaltspolitik
machen. Dies wirde wichtige Impulse fur die Wettbewerbsfahigkeit Europas
bringen und mittelbar auch das palitische Potential der EU erhdhen.

- Vertiefung der européischen Integration: Zusétzlich zu ihren volkswirtschaftli-
chen Impulsen sichert eine Wahrungsunion den erreichten Integrationsstand. Sie
beteiligt die Zentralbanken in den stabilitétsorientierten Mitgliedstaaten an einer
auf Europa zugeschnittenen Wahrungspolitik und verhindert den Erlal3 von Re-
striktionen — etwa Kapitalverkehrskontrollen — in Krisenzeiten. Darliber hinaus
schmiedet sie eine dauerhafte Schicksalsgemeinschaft, die weitere Integrations-
schritte auch im politischen Bereich nach sich zieht.

Insgesamt wurde die Wirtschafts- und Wahrungsunion aus dieser Perspektive als
Nagelprobe fur die Ernsthaftigkeit der européischen Integration sowie die Bem-
hungen um die Sicherung des Standortes Europa bezeichnet. Dagegen wurde fir
den Fall des Scheiterns eine ernsthafte Krise prognostiziert, mit Ruckfall zu inflati-
ondren Tendenzen, starken Wahrungsschwankungen, neuen Handelshindernissen,
einer Beschadigung des Binnenmarktes sowie in letzter Konsequenz einem Zerfall
der Union.?* Kritiker fiihrten dagegen an, dai} einerseits der Binnenmarkt auch
ohne Wéhrungsunion funktioniere, dariiber hinaus deren erhebliche Risiken ein
vorsichtigeres Vorgehen notwendig machten. Im Einzelnen lassen sich die damit
verbundenen Besorgnisse in zwel Kategorien einteilen:

— Okonomische Befiirchtungen: Da die Spannungen in einer Wahrungsunion mit
dem Heterogenitétsgrad ihrer Teilnehmer zusammenhangen, riefen Bestrebun-
gen zur weichen Auslegung der Konvergenzkriterien starke Beflirchtungen her-
vor. Als erhebliches Defizit der Wahrungsunion erwies sich zudem deren Kon-
struktion als blof3e Eintrittskriterien. Dadurch war nicht auszuschlief3en, dai3 die
Orientierung an einer strikten Kontrolle der dffentlichen Haushalte in einigen
Staaten nach Beginn der Wéhrungsunion nachlassen kénnte. Mit dem Wegfall
des Wechsalkursinstrumentes entféllt zudem ein wichtiges Instrument zum
Ausgleich nach wie vor fortbestehender Unterschiede zwischen den Mitglied-
staaten. Trotz des bemerkenswerten Wandels der meisten Mitgliedstaaten zur
Stabilitatspolitik kann nicht ausgeschlossen werden, dal’ andere Mitgliedstaaten
das Inflationsrisiko schwécher bewerten, als dies in der Bundesrepublik Traditi-
on ist. Die Bundesbank hat immer wieder darauf hingewiesen, dal3 in der Ver-
gemeinschaftung der Wahrungspolitik bei gleichzeitig in nationaler Verant-
wortung gefihrter Wirtschaftspolitik eine potentielle Achillesferse in der
Konstruktion der WWU angelegt ist. Treten in eéinem Wahrungsraum asymmet-
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rische Stérungen auf, dann miissen entweder Lohn- und Preisanpassungen so-
wie Faktorbewegungen dies ausgleichen, oder es mul zu finanziellen Transfers
zwischen den Mitgliedstaaten kommen. Zwar schliefdt der Vertrag die Finanzie-
rung von Staatsdefiziten aus; faktisch sind Lohn- und Preisniveaus aber nicht
hinreichend flexibdl.

Wahrungsunion ohne Politische Union: Wahrend normalerweise Wahrungs-
und Staatsgebiet zusammenfallen, steht hinter der gemeinsamen Wahrung keine
gesamtstaatliche Autoritét in Form einer kompetenten europdischen Regierung.
Die Wéhrung ist aber letztendlich nur so stabil, wie es die Wirtschafts- und Fi-
nanzpolitik, Tarif- und Sozialpolitik zulassen. Um asymmetrische Entwicklun-
gen unter dem Mitgliedstaaten weitgehend zu vermeiden, erscheinen auf3erdem
weitere Fortschritte in der Innen- und Justizpolitik sowie in der Gemeinsamen
AuRenpoalitik angeraten. Wurde friher die Einfuhrung einer einheitlichen Wéah-
rung als krénender Abschluf? einer Politischen Union bewertet, soll die Wah-
rungsunion nun as deren Antriebsmotor dienen. Tatséchlich ist die Bereitschaft
zur politischen Integration nach Maastricht aber gesunken.

52 Ausgestaltung und Umsetzung

Jenseits der politischen Debatten sowie der zundchst unbefriedigenden Konver-
genzentwicklung hat die Umsetzung der bis zum Start der dritten Stufe notwendi-
gen Vorbereitungen immer im Zeitplan gelegen. Wichtige Etappen in diesem Pro-
zel3 waren:

die fur die Vertrauensbildung in Deutschland wichtige Entscheidung Uber den
Sitz der EZB in Frankfurt am Main im Oktober 1993;
das vom Européischen Wahrungsinstitut Ende 1995 vorgelegte Konzept fir die
Gestaltung des Uberganges zur gemeinsamen Wahrung;
die Festlegung des Namens »Euro« fur die gemeinsame Wahrung auf dem Mad-
rider Gipfel im Dezember 1995 (1 Euro = 100 Cent). Einigung konnte auch tber
die Ausgestaltung eines EWS Il erzielt werden, das die Gestaltung des Verhalt-
nisses von WWU-Teilnehmern und restlichen Staaten regelt;??
die Einigung Uber die Grundlinien der gemeinsamen Wahrungspolitik durch das
Européi sche Wéhrungsinstitut;
die Verabschiedung eines Stabilitdts- und Wachstumspaktes im Sommer 1997,
der die WWU-Staaten durch empfindliche Geldbuf3en zur dauerhaften Budget-
disziplin zwingen und die Glaubhaftigkeit der Stabilitatsorientierung untermau-
ern soll;

die umstrittene Einrichtung des »Euro-11-Rates« im Dezember 1997, einem
Gremium zur verstarkten Koordinierung der WWU-Staaten.?®

Die Diskussion um den Stabilitdtspakt erwies sich als eines der anhaltenden The-
men im Vorfeld der Wahrungsunion. Der Vorschlag des deutschen Finanzministers
Theo Waigd zidte darauf, das Ungleichgewicht zwischen nationaler Wirtschafts-
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politik und européisierter Wahrungspolitik abzumildern — ohne die vertraglichen
Grundlagen anzutasten. Im Effekt schreibt er die Orientierung an den Konvergenz-
kriterien Uber den Eintritt in die dritte Stufe hinaus fort und belegt deren Verfeh-
lung mit automatisch wirksam werdenden Sanktionen.?* Wahrend es Deutschland
um die Korrektur der Licke im Maastrichter Vertrag ging, dal3 Konvergenz ledig-
lich Eintrittsvoraussetzung war, wurde der Bundesregierung zeitweise vorgewor-
fen, neue Hiirden fur die WWU aufzubauen.

Auf dem Gipfel von Amsterdam im Juni 1997 konnte sich der Européische Rat
nach langen Verhandlungen auf folgende Kernpunkte enigen: Die WWU-
Tellnehmerstaaten bekennen sich unmifRverstdndlich zu dauerhaft geordneten
Staatsfinanzen. Das Haushaltsliberwachungsverfahren und die Verfahren bei -
berméaigen Defiziten werden gestrafft. Staaten, deren dffentliches Haushaltsdefizit
den Wert von 3 Prozent des BIP Ubersteigt, miissen — aul3er in Zeiten starker Re-
zession oder bei aulRerordentlichen Ereignissen wie Naturkatastrophen — innerhalb
einer bestimmten Frist Budgetkorrekturen vornehmen. Geschieht dies nicht, wird
der Rat »in der Regel« Sanktionen beschlief3en, zunéchst in Form einer unverzins-
lichen Einlage. Die Sanktionen — mindestens 0,2 Prozent und maximal 0,5 Prozent
des BIP — werden nach zwei Jahren in eine Geldbul3e umgewandelt, wenn das
betreffende Haushaltsdefizit weiter Gberméliig bleibt. An die Stelle der noch im
Maastrichter Vertrag vorgesehenen Sanktionen, die nur mit qualifizierter Mehrheit
erlassen werden konnten, riickt eine Quasi-Automatik. Insgesamt hat der Européi-
sche Rat damit eine offene Flanke des Maastrichter Vertrages geschlossen.

53 Verschiebungsdebatte und Teilnehmerkreis

Im Vorfeld der Festlegung der WWU-Teilnehmerstaaten kamen — auf3erhalb der
offiziellen Positionen — zunehmende Zweifel auf, dald im Referenzjahr 1997 eine
ausreichende Zahl an Mitgliedstaaten die Konvergenzkriterien erfulllen wiirde. Die
Tatsache, dal3 noch 1996 14 Mitgliedstaaten die Kriterien verfehiten, liefd die De-
batte um eine mogliche Verschiebung der WWU nicht verstummen. Entsprechende
Dementis verstérkten allenfalls den Eindruck einer grof3zligigen Interpretation der
Aufnahmekriterien®; durch diese Perzeption und die spiirbare Entschlossenheit
zum termingerechten Start schien es alerdings auch solchen Staaten méglich, die
Kriterien 1997 zu erreichen, die eigentlich als Kandidaten fur einen spéteren Ein-
stieg in die Wéhrungsunion gehandelt worden waren. Entsprechend intensivierten
diese ihre Anstrengungen. Allerdings wurde dabei in mehreren Staaten die Forde-
rung des Maastrichter Vertrages nach dauerhaft sanierten Staatsfinanzen durch
Methoden »kreativer Buchfuhrung« unterlaufen, die darauf abzielten, die heiklen
Kriterien der Neuverschuldung sowie des Schuldenstandes einmalig im Referenz-
jahr zu erfiillen.®®

Die heftigen Auseinandersetzungen um die Gestalt der zuklnftigen Wahrungs-
union im Referenzjahr sind von einer britischen Zeitung treffend als »nervenauf-
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reibendes Endspiel« charakterisiert worden. Deutlich wurde, dal? die politischen
Akteure sich in einigen Staaten in dem scheinbar unldsbaren Zielkonflikt zwischen
Konvergenz, Teilnehmerzahl und Zeitplan der WWU in eine schwierige Situation
hineinmandvriert hatten. In diesem schwierigen Meinungsklima wurden Beflrch-
tungen laut, da3 eine Wéhrungsunion, die bereits be ihrem Start die
selbstgesteckten Kriterien nicht erfullt, auf den Mérkten nicht als stabilitatsorien-
tiert bewertet werden wirde.

Derartige Einschatzungen verstummten erst mit der Ubermittlung der statisti-
schen Daten der Mitgliedstaaten im Februar 1998. Uberraschend konnten — wiein
den vom Européischen Wahrungsinstitut sowie der Kommission erstellten Emp-
fehlungen dargelegt — 13 Mitgliedstaaten als fir die Wirtschafts- und Wéhrungs-
union tauglich eingestuft werden.?” Nach diesen Daten konnte der vorher am hef-
tigsten diskutierte Grenzwert von 3 Prozent des BIP fir die Neuverschuldung
durchweg und glatt von den zukinftigen WWU-Staaten eingehalten werden. Da-
gegen wurden die Auslegungsspierdume bei der Bewertung des Schuldenstandes
in den Berichten erwartungsgemald genutzt: So verfehlen Belgien und Italien mit
jeweils etwa 120 Prozent ihres BIP deutlich den erlaubten Wert von 60 Prozent; sie
ndhern sich alerdings diesem Wert an. Nach dem Vertragstext, demzufolge die
Schuldenquote »erheblich und laufend zuriickgegangen« sein und einen Wert in
der Néhe des Referenzwertes erreichen mul3, hat Deutschland, das sich von der 60-
Prozent-Grenze entfernt hat (61,3 Prozent), hingegen das Verschuldungskriterium
eigentlich nicht erflllt. Der Bericht der Kommission hélt Deutschland jedoch die
vereinigungsbedingten finanziellen Belastungen zugute. Im Bericht des EWI wird
auf weiterhin bestehenden erheblichen Konsolidierungsbedarf in den meisten Mit-
gliedstaaten hingewiesen; auf3erdem driickt er seine Besorgnis dartiber aus, ob in
Belgien und Italien bereits eine auf Dauer tragbare Finanzlage erreicht wurde.

Nachdem die nationalen Parlamente und das Européi sche Parlament ihre zustim-
menden Stellungnahmen abgegeben hatten?®, schioR sich auch der Rat der Finanzmi-
nister in seiner Sitzung vom 1. Mai 1998 diesen Beurteilungen an. Die Finanzminis-
ter der df WWU-Staaten und die Notenbankchefs einigten sich auf3erdem auf das
Verfahren zur Festlegung der unwiderruflichen Umrechnungskurse flr den Euro:
Demnach werden die zu dieser Zeit geltenden Leitkurse fUr die Berechnung der
Euro-Kurse verwendet. Das Européische Parlament beflirwortete in seiner Sonderta-
gung am 2. Mai die Wahrungsunion mit insgesamt elf Staaten. Am salben Tag trat
der Rat in der Zusammensetzung der Staats- und Regierungschefs in Briissd an, um
nach Art. 109j Abs. 4 EGV zu beschlief3en, welche Staaten die Voraussetzungen fir
die dritte Stufe der Wirtschafts- und Wéhrungsunion erfillen. Darin fiel der endgil-
tige Beschluf3, dal3 nach der Gesamtbewertung der Daten insgesamt elf Staaten —
Belgien, Deutschland, Finnland, Frankreich, Irland, Italien, Luxemburg, die Nieder-
lande, Osterreich, Portugal und Spanien — die notwendigen Voraussetzungen fir die
Einfuhrung der einhetlichen Wéhrung ab Anfang 1999 erfillen. Déanemark und
Grof3oritannien nahmen trotz Erflllung der Konvergenzkriterien ihre Option wahr,
nicht zu diesem Zeitpunkt an der WWU teilzunehmen. In Griechenland und Schwe-
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den sind die notwendigen Voraussetzungen noch nicht erfillt; alerdings nimmt
Schweden in voller Absicht nicht am Wechselkursmechanismus des Européischen
Wahrungssystems teil, verfligt tatséchlich aber Uber einen sanierten Haushalt.

Eigentlich als historisches Ereignis gedacht, wurde der Sondergipfel Giberschat-
tet vom Eindruck politischer Mauschelei. Der Versuch, den vorausgegangenen
monatelangen Streit um die symboltréchtige Préasidentschaft der Européischen
Zentralbank zu beenden, drohte zu scheitern und wurde schliefdlich nach langen
Verhandlungen mit einem unwirdigen Kompromif3 beendet. Wéhrend der Maast-
richter Vertrag — um politische Einflul3nahme zu vermeiden — explizit eine achtjah-
rige Amtszeit des Zentralbankprésidenten vorsieht, erklarte der Wunschkandidat
von 14 Mitgliedstaaten, der Niederlander Wim Duisenberg, kurz vor seiner Ernen-
nung, daid er »freiwillig« nach etwa der Halfte seiner Amtszeit aus Altersgriinden
zuruicktreten werde. Anschlief3end wird den Absprachen zufolge ein franzdsischer
Kandidat die Prasidentschaft Ubernehmen. Gerade angesichts des tiefen Mil3trauens
in manchen Staaten wuchsen dadurch erneut die Bedenken, dal3 die vertraglich
festgelegte Unabhéngigkeit der Européischen Zentralbank von politischem Einfluf3
in Zukunft unterhohit werden konnte.

6. Perspektiven Europas als Wahrungsunion

Noch vor dem Beginn der dritten Stufe hat mit der Européischen Zentralbank die
Institution ihre Arbeit aufgenommen, die kiinftig die Geldwertstabilitdt in Europa
zu garantieren hat. Seit dem 1. Januar 1999 sind die nationalen Wéhrungen in den
zunéchst df Teilnehmerstaaten keine eigenstandigen Wahrungen mehr. Nach einer
Interimsphase wird der Euro materiell erst Anfang 2002 sichtbar und nach spétes-
tens sechs Monaten aleiniges giltiges Zahlungsmittel in den WWU-Staaten sein.
Durch die Einfihrung der einheitlichen Wahrung entsteht aus ef kleinen und
mittleren Volkswirtschaften mit einer starken auf3enwirtschaftlichen Verflechtung
ein grof3er Wahrungsraum mit europdisierter Geldpolitik.

Aus den ersten Monaten nach dem pinktlichen Beginn der Wirtschafts- und
Wahrungsunion lassen sich unterschiedliche Signale herauslesen. Zum einen hat
die Zustimmung zur gemeinsamen Wahrung zunéchst erheblich zugenommen, und
die Debatten sind unaufgeregter geworden. Obwohl die gute Vorbereitung auf den
Euro seit Jahren betont worden war, zeigten sich viele der mal3geblichen Akteure
beeindruckt Uber die geringen Reibungsverluste beim Start des neuen Geldes. In
der Anfangseuphorie wurden sogar Rufe nach einer Verkiirzung der Ubergangszeit
bis zur Einfuihrung der Noten und M Uinzen laut.

Zum anderen verlor der Euro im AulRenverhdltnis zundchst kontinuierlich an
Wert. Gestartet mit eéinem Kurs von 1,18 US-Dollar, rutschte er im ersten Halbjahr
1999 his auf 1,02 US-Dallar ab. Neben dem Kosovo-Krieg wurde das Vertrauen
der Mérkte auch dadurch erschiittert, dafd die EU-Finanzminister entschieden, Ita-
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lien eine Uberschreitung der zunéchst anvisierten Neuverschuldungsrate zu gewéh-
ren. Damit schufen sie einen Prézedenzfall, den auch andere Staaten nutzen kénn-
ten, um das Tempo ihrer Haushaltskonsolidierung zu verlangsamen.

Die mit dem Start der Wirtschafts- und Wahrungsunion bereits eingeleitete Ver-
anderung der Diskussionskultur Uber den Euro ist positiv zu beurteilen. An die
Stelle der zum Schluf? miRigen Auseinandersetzungen lber die Vor- und Nachteile
der gemeinsamen Wahrung mul3 nunmehr eine ebenso intensive Diskussion Uber
die Perspektiven Europas als Wahrungsunion treten.

Dazu ist es erforderlich, sich auf die verschiedenen intendierten Funktionen der
Waéhrungsunion zu besinnen. Deren Zide liegen auf der dkonomischen Ebene
darin, durch nationalen Souveranitétsverzicht die verlorengegangene Handlungsfé-
higkeit im Bereich der Geldpolitik zurlickzugewinnen, dabel die faktische Hege-
monie der deutschen Geldpolitik zu brechen sowie eine stabile Wéahrungszone mit
den entsprechenden Vorteilen zu schaffen. Im politischen Bereich sollte sie
Deutschland enger in die EU einbinden und den Integrationsverbund zur unkiind-
baren Schicksalsgemeinschaft zusammenschmieden.

In einer ersten Anndherung ist zu wirdigen, dal3 die Européische Union Uber die
verschiedenen Etappen ihrer wahrungspolitischen Anstrengungen zu einer beacht-
lichen Stabilitétskultur gefunden hat. Wahrend die Geldpolitik der Bundesbank an
der Abkehr von der Inflationspolitik einen erheblichen Anteil hatte, hat darliber
hinaus der Maastrichter Vertrag in den vergangenen Jahren immensen Druck auf
die Sanierung der Staatshaushalte ausgeiibt. Trotz glinstiger 6konomischer Bedin-
gungen und Malnahmen kreativer Haushaltsfiihrung sind elf Teilnehmerstaaten
Zeugnis einer erheblich angewachsenen ékonomischen Konvergenz innerhalb der
Européischen Union. Insofern hat dieses Projekt bereits vor seinem Start eine posi-
tive 6konomische Wirkung entfalten kénnen. Ihren Ausdruck findet diese nicht
zuletzt darin, dal3 die Mérkte dem Euro vor seinem Start einen Vertrauensvorschuf3
zubilligten.?® Der Wahrungsunion kam dabei zugute, dal? es den politischen Akteu-
ren erspart blieb, den Teilnehmerkreis durch eine vorher ausgeschlossene Locke
rung des Defizitkriteriums zu erhéhen.

Mit der EinfUhrung des Euro ist Europa jedoch keineswegs am Ziel — der Cha-
rakter einer stabilen Wahrung besteht ja gerade darin, dal3 sie dauerhafte Anstren-
gungen erfordert. Da eine gemeinsame Wahrung, die die in Aussicht gestellte Sta-
bilitétsperspektive nicht einhalten kann, die Union desavouieren wirde, wird der
Euro zum bestandigen Prufstein fur deren Erfolg werden. Das durch den ungltickli-
chen Prozef3 der Umsetzung — von den Kommunikationsdefiziten bis hin zur zwei-
felhaften Vertragsauslegung bei der Benennung des EZB-Prasidenten — geférderte
Miftrauen kann dabei vor allem durch eine eindeutige Orientierung der Wirt-
schafts- und Wéhrungsunion an den Vertragszidlen und dem Ergebnis einer stabi-
len Wahrung abgebaut werden. Gerade die Européische Zentralbank wird aus die-
ser Perspektive unter fortwdhrender Beobachtung stehen und ihre Unabhéngigkeit
im Alltag beweisen missen. Darliber hinaus erfordert das Zusammenspiel zwi-
schen kooperativen Wirtschaftspolitiken und der unabhéngigen européischen
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Gddpoalitik eine Eingewthnungsphase mit entsprechender Prioritdtensetzung,
bevor der Euro als konsolidierte stabile Wéhrung gelten kann.

Zwar konnte durch die hohe Teilnehmerzahl der Wahrungsunion einerseits die
befurchtete Spaltung des Binnenmarktes weitgehend vermieden werden. Drei von
vier Outs werden ihre kunftige Teilnahme wohl unmittelbar vom Erfolg des Euro
abhangig machen. Auf der anderen Seite hat die Wé&hrungsunion angesichts der
noch nicht dauerhaft gesicherten 6ffentlichen Finanzen mit einer Hypothek begon-
nen.* Diese kann zwar durch mittelfristige Haushaltskonsolidierung getilgt werden
— esist aber eine offene Frage, ob die vereinbarten Mechanismen des Stabilitéts-
paktes im Falle nachlassender Disziplin tatsichlich zur Anwendung k&men und
sich Uberdies als hilfreich erweisen wiirden.

Mit einem globalen Wirtschaftsanteil von rund 20 Prozent verfligt Europa bei
einer Beibehaltung seiner Stahilitétsfortschritte Uber das Potential, den Euro zu
einer Weltwahrung werden zu lassen. Expertenschétzungen gehen davon aus, daf3
er ein Drittel der Devisenreserven auf sich vereinigen kann. Das alte Ziel der ge-
meinsamen Wahrungspolitik, unabhéngiger von Fehlentwicklungen in anderen
Weltregionen zu sein, kann damit erreicht werden. Mit dem Ausbau seiner wirt-
schaftlichen Kapazitdt wird Europa aber auch stérkeren Einflufd und Verantwor-
tung in den internationalen Institutionen erhalten, die mit der Stérkung des interna-
tionalen Wahrungssystems beauftragt sind. Im Resultat wird die Européische
Union die Globalisierung stérker als bisher mitgestalten kénnen. In einer weiteren
Perspektive ist die Bundelung der Finanzkraft ein grundlegender Anstol3, um Eu-
ropas Rolle auch als politische Weltmacht kiinftig stérker zu profilieren.

Uber ihre tkonomischen Effekte zur Forderung des Wohlstandes hinaus besitzt
die WWU - jedenfalls im Erfolgsfall — noch eine eigensténdige politische Kompo-
nente mit erheblichem Potential. Zwar wurde die parallele politische Flankierung
der Wahrungsunion verfehlt. Insofern wird die Wéhrung ohne Staat unter dem
Gesichtspunkt der demokratischen Legitimitét des Gesamtgebildes zundchst ein
labiles Kuriosum bleiben. Dennoch zwingt die WWU »die Mitgliedstaaten zu
einheitlichen Prioritdten und konvergentem Handeln in der Wirtschaftspolitik, hat
Folgen fir das finanzielle Solidarverhalten der reicheren gegenliber den weniger
wohlhabenden Mitgliedstaaten und ist insgesamt ein Stlick vorweggenommener
Endzustand des Integrationsprozesses«.® In diesem Zusammenhang erscheinen
mehrere Entwicklungen plausibel:

Zum einen wird die Politik der Européischen Union durch die WWU eine stér-
kere Wahrnehmung erfahren — aber selbst eine erfolgreiche Wéhrung wird noch
keine Identitét stiften kénnen. In diesem Zusammenhang ist es ernst zu nehmen,
dal3 die Kluft zwischen den politischen Akteuren und den Birgern in Deutschland
bisher wohl bei keinem europapolitischen Projekt so tief war wie im Fall der Wah-
rungsunion. Zum anderen wird sich die Zahl der Materien erhthen, in denen die
Mitgliedstaaten enger kooperieren missen, um schédliche Asymmetrien zu ver-
meiden. In diesem Zusammenhang &3t sich vermuten, dai3 die steigende und un-
auflogliche Interdependenz zwischen den Mitgliedstaaten das Konflikt- und Blo-
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ckadepotential der Europapolitik in einem Mal3 erhéhen, fir das die Union noch
nicht geriistet ist.

Die Wahrungsunion wird die européischen Volkswirtschaften auf Gedeih und
Verderb zusammenschniren. Soll die Européische Union aber tatséchlich zu einer
handlungsfahigen Schicksal sgemeinschaft ausgebaut werden, dann ist deren politi-
sche Flankierung erheblich zu verbessern. Ohne geeignete Entscheidungsmecha-
nismen, mehr Demokratie und Transparenz sowie einer gemeinsamen Vorstellung
etwa von der Gestalt einer européischen Variante einer sozialen Marktwirtschaft
besteht die Gefahr, dal3 fundamentale Konflikte die Formulierung européischer
Antworten auf die Herausforderungen der Globalisierung erschweren wirden —
beispielsweise in der nach wie vor umstrittenen Frage nach dem Verhdtnis zwi-
schen Geldwertstabilitét und Beschéftigungspolitik oder nach der vermutlich mit-
telfristig notwendigen Einfuihrung eines Finanzausglei chssystems.

Der Satz von Jacques Delors, dal’3 man sich nicht in einen Binnenmarkt verlie-
ben kann, trifft auch auf die Wirtschafts- und Wéhrungsunion zu. Europa wird auf
Dauer nur dann funktionieren kénnen, wenn es nicht nur den Interessen der Méark-
te, sondern auch den Wiinschen seiner Burgern gerecht wird. Binnen weniger Jahre
diirfte die von der Wahrungsunion ausgel 6ste Dynamik die Politik zu einer Debatte
um die grundlegenden Ziele der EU zwingen. »Und wenn Europas Blrger erst
erkennen, wie Brissd und Frankfurt Ober Staatsschulden und Zinssatz mitent-
scheiden, wird der Ruf nach einer wirklich gemeinsamen Verfassung fur den Kon-
tinent erschallen — lauter denn je.«* Grundvoraussetzung fiir derartige Visionen
bleibt jedoch die Wahrungsstabilitét.
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Anmerkungen
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Seit dem Inkrafttreten des Vertrages tber die Européische Union am 1. November 1993 wird der
europaische Integrationsverbund nicht mehr al's Européische Gemeinschaft (EG), sondern al's Euro-
péische Union (EU) bezeichnet. Im folgenden wird immer dann von der EU gesprochen, wenn die
Zeit nach 1. November 1993 gemeint ist, und von der EG, wenn Ereignisse vor dem 1. November
1993 lagen.

Eine Ubersicht tiber die Ziele der drei Stufen ist abgedruckt in: Wegner, Manfred: Wirtschafts- und
Wéhrungsunion. Ziele und Wege, in: Weinstock, Ulrich (Hrsg.): Neun fur Europa, 2. Auflage, Dis
seldorf 1973, S. 74f.

Vgl. zu den Anféngen der EG-Wahrungsintegration u. a.: Krégenau, Henry, und Wolfgang Wetter
(Hrsg.): Européische Wirtschafts- und Wéahrungsunion. Vom Werner-Plan zum Vertrag von Maast-
richt, Baden-Baden 1993; Hellmann, Rainer, und Bernhard Molitor: Textsammlung zur Wirtschafts-
und Wahrungsunion, Baden-Baden 1973.

Vgl. zum EWS: Scharrer, Hans-Eckart, und Wolfgang Wessels (Hrsg.): Das Européische Wah-
rungssystem. Bilanz und Perspektiven eines Experiments, Bonn 1983; Picker, Rolf: Das Européi-
sche Wahrungssystem, Hildesheim/Zirich/New Y ork 1988.

Bei seinem Start nahmen acht EG-Staaten am Wechselkursverbund des EWS teil: Belgien, Déane-
mark, Deutschland, Frankreich, Irland, Luxemburg, die Niederlande sowie Italien. Neben Italien
nutzten die spater hinzukommenden Staaten Spanien (1989), GroRbritannien (1990), Portugal
(1992) die erweiterte Bandbreite von 6 Prozent aus. Griechenland beteiligte sich nicht am Wech-
selkursmechanismus des EWS; gleichwohl floR und flief3t seine Wahrung in den Wahrungskorb mit
en.

Kleinheyer, Norbert: Der Abweichungsindikator im EWS, in: Scharrer, Hans-Eckart, und Wolfgang
Wessels: Stabilitét durch das EWS, Bonn 1987, S. 331-352, S. 345.

Vgl. Ausschul? zur Prifung der Wirtschafts- und Wahrungsunion: Bericht zur Wirtschafts- und
Wahrungsunion in der Europaischen Gemeinschaft, abgedruckt in: Europa-Archiv 44 (1989), S.
D283-304.

Vgl. hier und im folgenden ausfihrlich bel Schonfelder, Wilhelm, und Elke Thiel: Ein Markt — eine
Wéhrung. Die Verhandlungen zur Européischen Wirtschafts- und Wahrungsunion, Bonn 1994, hier:
S. 96.

Dies sind: die Vollendung des Binnenmarktes, die institutionelle, operationale und finanzielle
Unabhéngigkeit der Européischen Zentralbank, das Verbot der Finanzierung von Haushaltsdefiziten
durch die Bank, die Ratifizierung der in der Regierungskonferenz erwirkten Anderungen der Romi-
schen Vertrége. Vgl. SchluBfolgerungen des Européischen Rates von Rom am 27./28. Oktober
1990, in: Weidenfeld, Werner, und Wolfgang Wessels (Hrsg.): Jahrbuch der Européischen Integra-
tion 1999/91, Bonn 1991, S. 432 ff., S. 434.

10 Vdl. weiterfiihrend zum Maastrichter Vertrag Weidenfeld, Werner (Hrsg.): Maastricht in der Analy-

se. Materialien zur Européischen Union, Gitersioh 1994.

11 Durch den Vertrag von Amsterdam wurde die Numerierung der Artikel des EG-Vertrages gesndert:

In der neuen Fassung des EG-Vertrages finden sich alle wirtschafts- und wahrungspolitischen Be-
stimmungen in Titel VII. (Wirtschaftspolitik und Uberwachungsverfahren bei GiberméRigen Haus
haltsdefiziten: Art. 98-104 EGV; Wahrungspolitik, darunter EZB-Bestimmungen: Art. 105-111
EGV; Ingtitutionelle Bestimmungen: Art. 112-115 EGV; Ubergangsbestimmungen: Art. 116-124
EGV).

12 Allerdings ergeben sich Entscheidungsspielraume durch die Formulierung des wirtschaftspolitischen

Uberwachungsverfahrens. Wenn die 6ffentliche Gesamtschuldenlast eines Staates beispielsweise
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»hinreichend ricklaufig ist und sich rasch der geforderten 60-Prozent-Marge néhert«, dann kann das
Kriterium bei einem entsprechenden Ratsbeschlul? als erfiillt gelten. Die Logik dieses Kriteriums
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Eine Stellungnahme européischer Wirtschaftswissenschaftler«, dokumentiert in: integration 4
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dervereinigung geopfert, vgl. hierzu: Dunkelste Stunden, in: Der Spiegel 18 (1998), S. 108.
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Vgl. zu den Chancen und Risiken der WWU: Caesar, Rolf, und Renate Ohr: Maastricht oder Maast-
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Christian: Altes Rezept, neuer Schwung, in: Zeit Punkte 2 (1998), S. 12. Fir Deutschland wurde im
Fall einer WWU-V ertrauenskrise kurzfristig mit weiteren exportschédlichen DM-Aufwertungen ge-
rechnet.

Vgl. »Wen soll das EWS Il schiitzen«, in: VWD-Europav. 6. November 1996, S. 5; »Einigkeit tiber
Grundzige fir EWS ll«, in: VWD-Europav. 16. April 1996, S. 4.

Dabei besteht allerdings der potentielle Dissens weiter, dal? franzosische Politiker den Euro-11-Rat
as Keimzelle einer européischen Wirtschaftsregierung ansehen, die die Européische Zentralbank
politisch kontrollieren soll; vgl. »Euro-X — viele Sieger nach dem Scheingefecht, in: VWD-Europa
v. 14. Dezember 1997, S. 3.

Vgl. Stabilitétspakt fir Europa v. 10. November 1995, in: Internationale Politik 6 (1996), S. 65 ff.
Um die Stabilitét der WWU zu betonen, haben die Staats- und Regierungschefs am 2. Mai 1998 eine
den Stabilitats- und Wachstumspakt erganzende Stabilitatserklarung beschlossen. Darin betonen die
WWU-Mitgliedstaaten erneut ihren Willen zur weiteren Konsolidierung ihrer Haushalte und setzen
den Stabilitatspakt bereits vor dem Start der Wéhrungsunion in Kraft.
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So hat etwa eine Analyse der Kommission vom Herbst 1996 13 Staaten ihre WWU-Féhigkeit be-
scheinigt. In der Folge ist die Kommission stets von einer hohen Teilnehmerzahl ausgegangen.

Vgl. »Die kreativen Buchfuhrer und ihre kleineren oder gréReren Tricks, in: Frankfurter Allgemei-
ne Zeitung (FAZ) v. 12. Juni 1997, S. 15; »Mogelpackung fur die Wéahrungsunion, in: SZ v. 6.
November 1996, S. 4.

Lediglich Griechenland und Schweden erfiillten demnach nicht die Kriterien. Mit Blick auf die
Ausnahmeregelungen fur Dénemark und GroRbritannien bedeutet dieses Resultat die Moglichkeit
eines termingerechten WWU-Startes mit insgesamt elf Staaten.

In Deutschland hatten dabel Bundestag und Bundesrat, wie im Maastricht-Urteil des Bundesverfas-
sungsgerichtes vorgesehen, festzustellen, daf? die Wéahrungsunion als Stabilitatsgemeinschaft starten
wirde. Eine weitere, im Januar 1998 eingereichte und spéater zuriickgewiesene Verfassungsklage
hatte dies bestritten. Beide Kammern beflirworteten den Start der WWU mit elf Staaten mit grofRer
Mehrheit. Dabel stiitzten sie sich unter anderem auf einen Sonderbericht der Bundesbank.

Vgl. »Die Finanzmérkte reagieren positiv auf die Beschliisse von Briissel«, in: SZ v. 5. Mai 1998, S.
25. Demnach stiegen die Borsenkurse nach dem WWU-Beschluf3, wahrend es nicht zu Phanomenen
der Kapitalflucht im Vorfeld der WWU kam.

Vgl. Arbeitsgemeinschaft deutscher wirtschaftswissenschaftlicher Forschungsinstitute: Die Lage der
Weltwirtschaft und der deutschen Wirtschaft im Frihjahr 1998, in: DIW-Wochenbericht 20-21
(1998), S. 361.

Franzmeyer, Fritz: Osterweiterung, Kerneuropa, Wahrungsunion — Zentrale Weichenstellungen in
der Integrationspoalitik, in: integration 3 (1995), S. 125-132, hier S. 125.

Wernicke (Anm. 21), hier S. 12.






