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Politik, Ideologie oder Interessen?

ABSTRACT

The present paper analyzes the process of monetary integration in Europe from a
political-economy point of view. It argues that EMU can be less explained as driven by
political factors than by the logic of European and international integration in goods and
capital markets that make EMU a natural consequence of the integration process.

ZUSAMMENFASSUNG

Der Beitrag analysiert die Geschichte der europaischen Wahrungsintegration aus
politisch-6konomischer Sicht. Es wird gezeigt, dass die Wahrungsunion weniger auf
politische Faktoren als auf den Einfluss wichtiger wirtschaftlicher Interessengruppen
zurlckgefihrt werden muss. Die Logik der europdischen und der internationalen
Integration von Handel und Kapital stromen macht die EWU zum logischen Bestandteil
der européi schen Integration.
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L’ Europe se fera par la monnaie ou elle ne se fera pas.
Jacques Rueff
1. Einfihrung

Dass die Europdische Wéhrungsintegration eigentlich nur als Ergebnis eines politischen
Prozesses verstanden werden kann und vor allem politische Grinde zu ihrer Verwirklichung
gefiihrt haben, ist eine weit verbreitete Meinung. Okonomen gingen lange Zeit davon aus,
dass die 6konomischen Vorteile einer Européischen Wéhrungsunion (EWU) gering seien und
deshalb kaum Okonomisches Interesse ausschlaggebend sein kdnne (Eichengreen 1996a,
Wyplosz 1997, 2006). Die Kriterien, die zur Abschatzung so genannter Optimaler
Wahrungsrdume herangezogen werden (entweder hohe Preis- und Lohnflexibilitat oder hohe
Mobilitat der Produktionsfaktoren, starke Diversifikation der Produktionsstrukturen, hohe
Offenheit der Volkswirtschaften, hohe Symmetrie von 6konomischen Schocks, fiskalische
Integration und dhnliche wirtschaftspolitische Praferenzen) sind nur teilweise und nur von
einer Untergruppe der teilnehmenden Lander erfiillt! Quasi alle Studien kommen zum
Schluss, dass Europa nur teilweise geeignet erscheint auf der Basis dieser Kriterien eine

erfolgreiche EWU zu schaffen.
Selbst wenn die neuere Literatur dieses Bild ein wenig differenzierter malt (Frankel und
Rose 1998), geht sie weiterhin tberwiegend davon aus, dass die EWU vor allem politisch zu
verstehen ist.? Inshesondere die deutsche Einheit wird haufig als ein Grund genannt, warum
Deutschland der EWU zugestimmt habe. Wé&hrend Deutschland das Vertrauen der anderen
Mitglieder der Européischen Gemeinschaft (insbesondere Frankreichs) behalten und Angst
vor einer neuen deutschen Ubermacht abbauen wollte, und selbst ein starkes Interesse an einer

politischen Union hatte, nutzten die anderen Mitglieder diese Gelegenheit, die Dominanz der

! Siehe beispielhaft Masson und Taylor (1993), Bayoumi und Eichengreen (1997) oder Gros
und Thygesen (1998).

2 Feldstein (1997) geht sogar so weit, die EWU als eine Frage von Krieg und Frieden zu
sehen. Seiner Meinung nach kdnnte ein Krieg zwischen den Mitgliedsstaaten die Konsequenz
aus den in der EWU entstehenden Spannungen sein.



deutschen Geldpolitik im Rahmen einer EWU zu schleifen. Wéhrungsunion und weitere
europdische Integration waren das quid pro quo, das im Maastrichter-Vertrag resultierte und
einen Interessenausgleich zwischen Deutschland und den anderen Staaten herstellte. Ohne die
deutsche Einheit wére dieser Tausch demnach nicht zustande gekommen (Wyplosz 2006).

Diese Interpretation hat den Nachteil, dass sie den Prozess der Integration in Europa seit
1945 (bersieht und ausblendet, dass die Wé&hrungsunion bereits seit geraumer Zeit diskutiert
wurde und verschiedene Vorlaufer in logischer Konsequenz zur EWU fihrten. Keineswegs ist
es so, dass sie erst mit der deutschen Einheit zum Thema wurde. Spétestens seit dem Werner-
Report von 1970 stand die Frage der EWU im Raum und von daher kénnen die Ereignisse der
spaten 1980er Jahre kaum der einzige Anlass gewesen sein, sie schlussendlich zu
implementieren.

Dieses Papier betrachtet daher die europdische Wéhrungsintegration nach dem Zweiten
Weltkrieg als langfristiges Ziel und stellt die historische und 6konomische Entwicklung der
Integration dar. Dabei wird vor allem Wert gelegt auf die verschiedenen Einflusse, die hinter
der EWU stehen. Ich argumentiere, dass ein Geflecht von 6konomischen und politischen
Interessen ausschlaggebend fiir die EWU war, wobei allerdings die 6konomischen Faktoren
weitaus wichtiger als die politischen waren. Ohne die politischen Interessen an einer
Integration Europas wére zwar die EWU nicht zu Stande gekommen, aber ohne die
6konomischen Interessen und Einflisse hatte es kaum einen Anschub in diese Richtung
gegeben. Die EWU ist vielmehr das Ergebnis eines sich selbst verstarkenden Prozesses der
handelspolitischen Zusammenarbeit und Integration in Europa, die hier als gegeben unterstellt
wird.> Die Handelsintegration und die weitergehende Integration von Kapital- und
Finanzmarkten fiihrten zum einen immer deutlicher die Vorteile und Notwendigkeit einer
wéhrungspolitischen Integration vor Augen. Zum anderen fiihrten sie zudem zu einer

schrittweisen Erosion der Widerstande gegen die EWU. Finanzmarktintegration und

3 Siehe dazu Moravcsik (1998).
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Dogmenwechsel in der Geldpolitik fuhrten schlieBlich dazu, dass die Aufgabe der
geldpolitischen ~ Autonomie  akzeptabel wurde. Somit muss der européische
Integrationsprozess als ein logischer Prozess gesehen werden, in dem die
Wéhrungsintegration ein wichtiger Bestandteil ist und aus der Handelsliberalisierung und dem
gemeinsamen Agrarmarkt folgt.

Dies bedeutet freilich nicht, dass die Integration unweigerlich zur Wahrungsunion
fuhren muss. Es gibt die gut bekannten Beispiele von Schweden, Déanemark und
Grol3britannien, die sich entschlossen haben, nicht an der EWU teilzunehmen. Kulturelle
Aspekte oder Souveranitatsiiberlegungen moégen im Einzelfall dazu fihren, dass einzelne
Lander sich gegen die EWU sperren (so wie sich Norwegen und die Schweiz gegen die
Mitgliedschaft in der Européischen Union Uberhaupt strduben), aber sie nehmen dafur
6konomische Kosten in Kauf bzw. schlielen sich implizit der EWU an, indem sie der

Geldpolitik der Européischen Zentralbank eng folgen.

2. Der Weg zur EWU
2.1. Hintergrund und Vorlaufer der Europaischen Wahrungsintegration

Der monetdre Integrationsprozess in Europa kann am besten vor dem Hintergrund der
Erfahrungen der Zeit zwischen den beiden Weltkriegen interpretiert werden, die durch den
Zusammenbruch der Handels- und Wahrungsbeziehungen in Europa gekennzeichnet war
(Kindleberger 1973, Nurkse 1944). Mit dem Ersten Weltkrieg wurde die weit verbreitete
Bindung an den Goldstandard aufgegeben und die Geldpolitik benutzt, um die rasant
steigenden Budgetdefizite zu finanzieren. Versuche einzelner Staaten, insbesondere
GroRbritanniens, nach dem Krieg zum alten Kurs zur Goldbindung zuriickzukehren
resultierten in massiven Beschéftigungs- und Konjunkturproblemen und schlugen schliellich
fehl. Die einsetzende Depression gegen Ende der 1920er Jahre flihrte zum endgiltigen

Zusammenbruch der Wirtschaftsbeziehungen. Protektionistische Handelspolitik und



aggressive Wahrungsmanipulation mit dem Ziel einer ricksichtslosen Verbesserung der
eigenen Position folgten. Dies stellte einen deutlichen Bruch mit der Zeit vor dem Ersten
Weltkrieg dar, der so genannten ,ersten Globalisierung”, die zu Ausweitung des
internationalen Handels und einer allgemeinen Bindung an den Goldstandard fuhrte und damit
feste Wechselkurse zwischen den meisten entwickelten VVolkswirtschaften sicherstellte (James
2000, Lopez-Cordova und Meissner 2003). Dieser Wechsel zu einer nicht kooperativen
Handels- und Wéhrungspolitik brachte den einzelnen Staaten jedoch nicht die erwarteten
Gewinne, sondern resultierte in einem klassischen Gefangenendilemma, in dem alle unter der
nicht abgestimmten Politik leiden.

Entsprechend waren die Planungen fiir den Wiederaufbau der Weltwirtschaft schon friih
auf moglichst weltweiten Freihandel (mit der geplanten International Trade Organization) und
Wahrungsstabilitat ausgerichtet (Hefeker 2003).* Im Bereich Wahrung sollte diese Stabilitat
durch das Bretton-Woods System sichergestellt werden, das mit Hilfe des Internationalen
Wahrungsfonds (IWF) stabile Wechselkurse sicherstellen wollte, die durch eingeschrankte
Zahlungshilanzunterstiitzung fiir bedrangte Lander gewahrleistet werden sollte.”> Wahrend der
US-Dollar direkt konvertibel in Gold war, banden sich die anderen Wahrungen an den US-
Dollar. Sie durften mit einer Schwankungsbreite von + 1 Prozent um den Dollar herum
schwanken, so dass die bilateralen Wechselkurse entsprechend stabil waren.® Anderungen der

Paritét sollten vermieden werden, waren aber mdglich, um Ungleichgewichte auszugleichen.’

* Die Planungen fiir diese Organisationen begannen wahrend des Zweiten Weltkriegs und
waren frihzeitig soweit vorgeschritten, dass IWF und Weltbank bereits 1944 beschlossen
wurden. Allerdings bestanden erhebliche Meinungsunterschiede zwischen den beiden
Meinungsfuhrern USA und GroRbritannien, die sich jeweils im White bzw. Keynes-Plan
niederschlugen. Siehe im Detail Gardner (1956).

> Zum Bretton-Woods System, siehe James (1996).

® Gros und Thygesen (1998, 9) weisen darauf hin, dass die europdischen Landen die
Schwankungsbreiten gegenlber dem Dollar enger fassten (auf +0.75 Prozent), um damit die
bilateralen Wechselkurse in Europa stérker zu stabilisieren.

’ Kleinere Anpassungen (bis 10 Prozent) konnten nach Konsultation mit dem IWF unilateral
vorgenommen werden, groRere Anpassungen bedurften der Zustimmung des IWF
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Um allzu groRe Spannungen zwischen den Wahrungen zu vermeiden, waren auf britisches
Drangen Kapitalverkehrskontrollen vorgesehen, die feste Wechselkurse mit einer gewissen
geldpolitischen Autonomie verbanden.

Zugleich wurde von den USA die verstarkte Zusammenarbeit in Europa zur Bedingung
fur die Marshall-Plan Hilfe ab Juni 1947 gemacht, fur dessen Abwicklung die Organization
for European Economic Cooperation (OEEC), die spatere OECD, gegriindet wurde. Der
Aufbau und die Zusammenarbeit innerhalb Europas waren den USA vor allem auch wegen
des sich abzeichnenden Kalten Krieges wichtig. Nur ein geeintes und wirtschaftlich starkes
Europa wirde in der Lage sein, der Expansion des Sozialismus, die sich in Mittel- und
Osteuropa abzeichnete, Einhalt zu bieten. Da Europa aufgrund der geografischen Nahe der
Lander einen naturlichen Handelsblock darstellte, lag es nahe, dass die europdischen Staaten
wieder vermehrt Handel miteinander treiben wirden. Um die so genannte Dollar-Liicke und
die anfangs fehlende Konvertibilitdt der europdischen Wahrungen zu Uberbrickten, wurde
1950 die Européische Zahlungsunion (EZU) gegriindet, um das Potential fiir bilateralen
Handel ausnutzen zu kénnen (siehe Diebold 1952).%

Der Versuch, Deutschland in Europa einzubinden fuhrte zeitgleich zur beginnenden
Européischen Integration, die mit supranationalen Behtérden und Abkommen deutlich tUber
den Intergouvernementalismus der frihen Jahre hinausging. 1951 wurde die Européische
Gemeinschaft fir Kohle und Stahl (EGKS) gegrundet wurde, die durch die Euratom und 1957

im Vertrag von Rom durch die Européische Wirtschaftsgemeinschaft (EWG) erganzt wurde.

Direktoriums (in dem die Mitgliedslander, gewichtet mit ihrer finanziellen Macht, vertreten
waren.)

® Da die einzelnen Wahrungen nicht konvertibel (also allgemein akzeptierte Zahlungsmittel)
waren, konnten Uberschiisse im bilateralen Handel nicht im Handel mit Drittstaaten
verwendet werden, was den bilateralen Handel stark einschrénkte. Die allgemein akzeptieren
Dollar konnten nicht in ausreichender Anzahl verdient werden, da die europdischen Waren
auf dem amerikanischen Markt nicht wettbewerbsfahig waren. Die EZU erlaubte deshalb eine
gegenseitige Verrechung von Handelsbilanzsalden und ersetzte damit die Konvertibilitat. Sie
stellte auBerdem, mit amerikanischer Hilfe, kurzfristige Kreditlinien zur Verfugung, die den
Handel weiter ankurbelten. Mit dem Ubergang zur allgemeinen Konvertibilitdt 1958 wurde
die EZU aufgel6st. Siehe dazu Kaplan und Schleiminger (1989).



Alle drei wurden 1967 in der zur Européischen Gemeinschaft zusammengefasst, die 1993 zur
Europaischen Union wurde.’

Der Vertrag von Rom sah, anders als oft behauptet wird, keine wéahrungspolitische
Zusammenarbeit vor. Es findet sich lediglich in den Paragraphen 103-107 eine recht vage
Aufforderung der Mitgliedsstaaten zur Zusammenarbeit in wirtschaftspolitischen Fragen und
dass die Wahrungspolitik im gemeinsamen Interesse bestimmt werden solle. Zu diesem
Zweck wurde das Wahrungspolitische Komitee gegriindet (Gros und Thygesen 1998).
Konkrete Uberlegungen (iber eine europdische Wahrungszusammenarbeit, die Gber die
Vereinbarungen im Bretton-Woods System hinausgingen, entwickelten sich erst im Lauf der
1960er Jahre. Die wéhrungspolitischen Vorstellungen und Zielsetzungen zwischen den USA
und Europa begannen sich zunehmend auseinander zu entwickeln und flhrten zu
verschiedenen Waéhrungskrisen und der Notwendigkeit, Anpassungen der Leitkurse
vorzunehmen.'® Nicht zuletzt wegen des Vietnam-Kriegs wurde die amerikanische
Geldpolitik immer expansiver, was die anderen Staaten nicht mittragen wollten.

So begannen 1969 konkrete Planungen tber ein rein europdisches System, das zur
vollen Wahrungsunion fiihren sollte. Frankreich war gezwungen worden, als Folge der
Unruhen von 1968 abzuwerten, wéhrend die DM an Wert zulegte und man sah die Gefahr
eines wirtschaftspolitischen Auseinandergehens der L&nder Europas. Eine Kommission unter
Leitung des luxemburgischen Ministerprésidenten Pierre Werner wurde eingesetzt, die 1970
ihren Bericht vorlegte, der schliel}lich 1971 angenommen wurde. Darin war die Schaffung der
EWU fir das Jahr 1980 avisiert. Eine zentrale Behdrde zur Abstimmung der nationalen
Wirtschaftspolitiken einhergehend mit einer Zentralisierung der Fiskalpolitiken und einer
weiteren Vertiefung von Handel und Integration war das Ziel. Fur die Ubergangszeit sollte ein

Fonds zur Unterstiitzung von Landern mit Zahlungsbilanzdefiziten geschaffen werden.

% Zur EGKS siehe Gillingham (1991).
10 Das britische Pfund und der franzésische Franc werteten ab, die DM auf.
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2.2. Von der Schlange zum EWS

Der de facto Zusammenbruch des Bretton-Woods Systems der festen Wechselkurse
1971 (formal 1973 aufgeldst) wurde folgerichtig durch einen europdischen Versuch der
Wéhrungszusammenarbeit abgeldst. Prasident Nixon loste 1971 die Goldeinlésepflicht des
Dollars auf, da ein Verlust der amerikanischen Goldreserven drohte.* Im Rahmen des
Smithsonian-Agreements kam es zu einer Anpassung der Wechselkurse und zu einer
Ausweitung der Bandbreiten gegeniiber dem Dollar auf + 2.25 Prozent. Diese Bandbreiten
erlaubte einzelnen Wéhrungen um maximal 4.5 Prozent gegeniiber dem Dollar zu schwanken,
implizierte aber fur die européischen Wéhrungen eine maximale bilaterale Schwankungsbreite
von 9 Prozent.*?

Die zu diesem Zeitpunkt bereits weit vorangeschrittene Integration vor allem der
Agrarmarkte und ihrer spezifischen Regelungen (siehe ndchsten Abschnitt) erlielen stark
schwankende Wé&hrungskurse als nicht sinnvoll fiir Europa erscheinen. Entsprechend einigten
sich die europdischen Staaten darauf, die Schwankungsbreite gegenlber anderen europdischen
Wahrungen starker einzugrenzen, als dies durch die Bewegung gegenlber dem Dollar
zuldssig war. Sie Dbegrenzten die maximale Schwankung gegeniber anderen
Mitgliedswahrungen auf + 2.25 Prozent, was sie halbierte gegentiber dem Smithsonian-
Agreement. Das erlaubte immer noch eine gemeinsame Auf- oder Abbewegung gegenuber
dem Dollar, aber eben nur im Verbund. Die européischen Wéhrungen wirde sich wie eine
»Schlange im Tunnel” bewegen, wobei der Tunnel durch den Korridor zum Dollar gegeben

war.

1 Erwartungen Uber eine eventuelle Abwertung des Dollars implizierten, dass die aufgrund
des groRen US-Handelsbilanzdefizits im Ausland gehaltenen Dollar gegen Gold eingetauscht
wurden. Insbesondere Frankreich wandelte seine Dollarreserven in Gold um.

12 Der Wert zweier Wahrungen, die jeweils am oberen und unteren Ende des Korridors
gegenlber dem Dollar sind, wirde sich, wenn sie ihre Position tauschen, bilateral um 9
Prozent andern.



Mitglieder dieses Verbundes, der im April 1972 in Kraft trat, waren Belgien,
Frankreich, Deutschland, Italien, Luxemburg und die Niederlande, spater traten
Grol3britannien, Danemark und Norwegen sowie Schweden als assoziiertes Mitglied hinzu.
Vorgesehen war eine begrenzte Unterstiutzung flr Lander, deren Wéhrungen unter Druck
geraten wirden im Rahmen so genannter Short-Term und Very-Short Term Financing
Facilities, wobei L&ndern Wahrungsreserven zur Verfiigung gestellt wurden, mit deren Hilfe
sie ihre Wechselkurse verteidigen konnten. Auferdem wurde ein European Monetary
Cooperation Fund zur Koordinierung und Uberwachung der Geldpolitiken geschaffen, der
sich an den Aufgaben des IWF orientierte.

Der Olpreisschock machte diese Bemithungen jedoch weitgehend zunichte und es
wurde klar, dass die Schlange im Tunnel kaum sehr erfolgreich sein wirde. Die Antwort auf
die Olpreisschocks fiel in den europaischen Landern sehr unterschiedlich aus. Expansive
Geldpolitik in einigen Landern und kontraktive Geldpolitik in anderen bedeutete, dass die
bilateralen Kurse auseinander drifteten. Kurzfristige Uberlegungen nahmen regelmaBig
Uberhand und verunmaglichten damit eine kontinuierliche Zusammenarbeit. Mit der Freigabe
der Geldpolitik durch die Auflosung der Bindung an den Dollar im Mdrz 1973 begannen die
europdischen Zentralbanken erstmals mehr oder weniger frei ihre eigene Geldpolitik zu
setzen, was eine Kklare Differenzierung offenbarte. Die DM wurde recht schnell zur
wertstabilsten Wé&hrung und damit zum MaRstab, an dem die anderen Wahrungen sich
orientieren mussten um die Kurse zu stabilisieren. Das die Bundesbank relativ wenig
Ricksicht auf die Interessen der anderen Lander nahm, ist nicht zuletzt ihrer Unabhéngigkeit
zu verdanken, die in diesem AusmaR in anderen Landern noch nicht zu finden war."®* Andere
Lander hingegen taten sich schwer mit dem Primat der Preisstabilitdt und versuchten

stattdessen, die Geldpolitik in den Dienst der Beschaftigungspolitik zu stellen.

'3 Die Bundesbank hatte bereits in den 1950er Jahren erfolgreich ihre Unabhangigkeit gegen
die Adenauer-Regierung verteidigt. Siehe dazu Berger (1997).
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Uberdies fehlten Mechanismen der Koordination und Abstimmung von Geld- und
Fiskalpolitik. Der dafiir vorgesehene Fonds war nicht in der Lage, dies zu leisten. Folgerichtig
war das Arrangements durch mehre Anpassungen der Wechselkurse und Aus- und
Wiedereintritte einzelner Wéhrungen in die Schlange gekennzeichnet (siehe Gros und
Thygesen 1998, 17).

Recht bald wurde klar, dass die Schlange die nétige Stabilitat nicht wirde gewahrleisten
konnen. Es begannen Planungen fur ein anderes System (vor allem angestoRen vom
franzosischen Présidenten Valerie Giscard d’ Estaing and dem deutschen Kanzler Helmut
Schmidt), das 1979 mit dem Européischen Wé&hrungssystem (EWS) aus der Taufe gehoben
wurde. Das EWS baute auf den Mechanismen der Schlange auf, entwickelte sie aber weiter.
So wurden die Kredit- und Beistandsmechanismen zeitlich ausgedehnt und die
Rickzahlungsmodalitaten flexibilisiert. Mit der European Currency Unit (ECU) wurde eine
Kunstwéhrung geschaffen, die sich aus den Mitgliedswéhrungen zusammensetzte. Der Wert
berechnete sich aus den Werten, die die einzelnen, jeweils mit verschiedenen Gewichten
eingehenden Wahrungen gegentber einer Wahrung besalen. Dabei konnten die relativen
Gewichte angepasst werden, wobei die stabileren Wahrungen Uber die Zeit ein groReres
Gewicht erhielten. Die einzelnen Wéhrungen durften um + 2.25 Prozent gegeniiber dem
ECU schwanken (in Italien und Irland um + 6 Prozent). Zudem wurde ein so genannter
Abweichungsindikator geschaffen, der die Abweichungen vom Leitkurs maR und somit
signalisieren sollte, wenn eine Wéhrung sich den Interventionspunkten naherte. Damit sollte
sichergestellt werden, dass die Mitgliedslander bereits intervenieren konnten, bevor die
Wahrung an die Bander stoRen wiirde. Diese so genannte inframarginale Intervention sollte
die Markterwartungen stabilisieren und somit grof3e Interventionen tberflissig machen.

Von der Idee her sollte das EWS symmetrischer als das Bretton-Woods System sein und
uber eine unilaterale Bindung einer Wéhrung an eine Leitbindung hinausgehen. Das System

sollte symmetrisch in dem Sinne sein, dass auch die starken Wahrungen wirden intervenieren
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mussen, um die schwachen zu stlitzen. Die Anpassungslasten sollten also gleichmaRig verteilt
wurde. Mit der versprochenen Unterstitzung auch schwacher Wéhrungen im Bedarfsfall
sollte ein Anreiz flr ein dauerhafter gemeinschaftsorientiertes VVerhalten geschaffen werden,
der in der Schlange mit ihren h&ufigen Ein- und Austritten fehlte. De facto zeigte sich aber
auch hier rasch, dass die Bundesbank dazu nicht bereit sein wiirde und stattdessen ihrerseits
die Politik fur das gesamte EWS vorgeben wirde. Die DM wurde zur tatsachlichen

Leitwahrung, was in den Planungen zum EWS nicht intendiert gewesen war.**

2.3. Krise und Erfolg: Vom EWS zur EWU

Quasi zeitgleich mit dem EWS trat die zweite Olpreiskrise ein, was wiederum zu
erheblichen Problemen fir die europdischen Volkswirtschaften fihrte. Noch immer waren die
Lander nicht bereit, sich von der aktiven Geldpolitik zu verabschieden und insbesondere die
neue franzosischer Regierung unter Francois Mitterrand versuchte, an einer linken
Wirtschaftspolitik festzuhalten. Der Franc geriet zunehmend unter Druck und musste
mehrfach im EWS abwerten. Auch anderen Wéhrungen, wie die italienische Lira, der
belgische Franc und das irische Pfund werteten mehrfach ab, sodass es zwischen 1979 und
1987 zu insgesamt 11 Anpassungen der Wechselkurse kam, die allerdings im Zeitablauf
immer weniger auftraten (siehe Gros und Thygesen 1998, 69)."* Das ging unter anderem
einher mit einem deutlichen Kurswechsel in der franzdsischen Politik, die sich von ihrem
sozialistischen Weg verabschiedete. Uberdies beobachtete man zunehmend eine Konvergenz
in den Geldpolitiken, die einen Gleichlauf der Wahrungen ermdglichte. Von 1987 an schien
das EWS stabilisiert und nahm Portugal, Spanien und Grof3britannien als neue Mitglieder auf.

1989 schlie3lich wurde der Delors-Bericht verdffentlicht, der konkrete Vorschlége fiir die

Y Tatsachlich war es so, dass die Bundesbank von der damaligen Bundesregierung einen
Brief erhielt, indem ihr garantiert wurde, nicht intervenieren zu missen, wenn dies die
Stabilitat der DM geféhrden sollte (Emminger 1986, 361).
151990 kam es zu einer rein technischen Anpassung der Kurse als die Lira von den weiteren
Bandern zur Standardbreite von + 2.25 Prozent Gberging.
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Ausgestaltung einer EWU machte, allerdings ohne einen festen Zeitrahmen zu nennen. Dieser
Report, der auf dem Werner-Report aufbaute, sah vor, dass in einer Ubergangsphase
Geldpolitik ~ weiter  harmonisiert werden sollten und dass die verbliebenen
Kapitalverkehrskontrollen restlos abgebaut werden sollten. Die Wé&hrungsunion selbst sollte
dann von einer gemeinsamen Zentralbank und einer einheitlichen Wahrung begleitet werden.
Eine vereinheitliche Fiskalpolitik, wie sie noch im Werner-Bericht vorgesehen war, sollte
nicht Bestandteil der EWU sein. Allerdings sollte es gewisse Grenzen fir Defizite und
Verschuldung geben.

Schliel3lich wurden 1991 mit dem Maastrichter-Vertrag konkrete Schritte fir den Weg
zur EWU festgelegt und sogar mit einem konkreten Datum fur den Beginn versehen, was
bislang in allen Planen gefehlt hatte. 1997 sollte die EWU mit einer Mehrheit der Lander, die
die formulierten Beitrittsbedingungen erfillten, beginnen. Sollte sich zu diesem Zeitpunkt
keine Mehrheit finden, so wiirde 1999 die EWU mit den Landern automatisch beginnen, die
die Kriterien erfillen wdirden. In drei Stufen sollte Uber die Liberalisierung des
Kapitalverkehrs (19990) und die Schaffung eines Vorlaufers der gemeinsamen Zentralbank
(1994) schliel3lich die EWU erreicht werden. Nicht zuletzt um die deutschen Befiirchtungen
vor einer weichen Wéahrung bei einem festen Zeitplan zu zerstreuen, mussten die Mitglieder
gewisse Konvergenzbedingungen erftllen, die sich auf Inflation, Zinsen, Defizite und
Staatsschuld sowie die Stabilitat der Wechselkurse bezogen (siehe Kenen 1995).

Diesen Prozess und den festen Zeitplan konnte 1992 auch die bis anhin gro3te Krise des
EWS nicht mehr stoppen. Im Zuge der deutschen Einheit erlebte die Bundesrepublik einen
Aufschwung, der zu erheblichem inflationdrem Druck fiihrte. Dies veranlasste die
Bundesbank die Geldpolitik deutlich restriktiver zu gestalten, als dies fir die anderen Lander
im EWS, die sich ihrerseits meist bereits in der Rezession befanden, angemessen war.
Spannungen im Geflige zeichneten sich ab, die allzu deutlich wurden, als die danische

Bevolkerung im Juni 1992 in einem Referendum den Maastrichter-Vertrag ablehnte. Damit
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schien das ganze Projekt Wéahrungsunion geféhrdet, und es stellt sich die Frage, ob nicht mit
einer klaren Auseinanderbewegung der europdischen Geldpolitiken zu rechnen sei. Die
knappe Annahme des Vertrags im Referendum in Frankreich im September konnte diese
Beflrchtungen nicht stoppen, und mehrere Wahrungen gerieten unter erheblichen Druck der
Finanzmarkte. GroRbritannien und Italien verlielen das EWS und Spanien und Portugal
werteten ab. Ebenso war Finnland gezwungen abzuwerten und sogar die nicht im EWS
befindliche schwedische Krone geriet unter Druck.'®

Erhebliche Interventionen der Zentralbanken, auch der deutschen Bundesbank, konnten
den Druck nicht stoppen und weitere Abwertungen und Interventionen folgten. Spannungen
zwischen Deutschland und Frankreich entstanden, weil die Bundesbank ihre Zinsen nur im
geringen Ausmal} senkte. Am letzten Juliwochenende 1993 wurde schliel8lich das Handtuch
geworfen; auf einer ECOFIN Tagung wurde vereinbart, die Bandbreiten, in denen die
einzelnen Wahrungen um den Leitkurs herum schwanken durften von + 2.25 (bzw. + 6)
Prozent auf + 15 Prozent zu erweitern.” Damit war der spekulative Druck aus dem System
genommen und die Wahrungen konnten sich moderat gegenuber der DM bewegen. Im
Nachhinein erwies sich, dass der franzdsische Franc nicht abwerten musste und in seiner
engen Bandbreite gegentiber der DM blieb, was auch durch eine etwas laxere Geldpolitik der
Bundesbank unterstitzt wurde (Hefeker 1997a).

Trotz der erheblichen Spannungen, die 1992/3 auftraten wurde der Prozess der
Wahrungsunion weiter verfolgt. Die Krise unterstrich vielmehr nur noch, dass die

Wahrungsunion auf Dauer die einzige Maoglichkeit sein wirde, stabile Wechselkurse in

® Das mag darauf zuriickzufilhren sein, dass einigen Marktteilnehmern der Unterschied
zwischen Finnland und Schweden nicht klar war (Eichengreen 1996a, 172).

7 Eine detaillierte Chronologie der Krise findet sich in Kenen (1995) oder Eichengreen
(1996a).
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Europa sicher zu stellen.'® Zwar nicht 1997, aber 1999 begann die Wahrungsunion mit einer
Mehrheit von 11 Landern (2001 folgte Griechenland) und nur GroR3britannien, Ddnemark und

Schweden blieben der EWU fern.

3. Die Logik der Wéahrungsunion

Dass Uber die Zeit der europdischen Integration hinweg das Gefiihl wuchs, einfach nur
fixierte Wechselkursen wiirden nicht ausreichen, wird evident aus dem Werner-Bericht, der
bereits 1970 die EWU als Ziel formulierte. Wé&hrend die Idee fiir den Rest der 1970 und
1980er Jahre aus Eis lag und nur unvollkommen ersetzt wurde durch die Schlange und das
EWS, wurde sie 1989 durch EU-Kommissionsprésident Jacques Delors wieder aufgegriffen in
dessen Bericht, der in weiten Teilen den Maastrichter-Vertrag vorwegnimmt. Sowohl der
Werner-Report als auch der Delors-Report entstanden im Zuge von weit reichenden
Handelsinitiativen von EWG und EG. Der Werner-Report folgte im direkten Anschluss an die
Zollunion, die 1968 verwirklicht wurde und der Delors-Report ist im Zusammenhang mit dem
Einheitlichen Europdische Akte von 1987 und dem Binnenmarktprogramm zu sehen, das fur
1993 den gemeinsamen Markt mit vollstdndiger Freiheit fur Gdter, Kapital und
Dienstleistungen versprach. Diese Initiativen reflektieren die starke Konzentration des
Handels unter den europdischen L&ndern untereinander. Die Grafiken 1 und 2 zeigen, wie
bedeutsam der Handel fir die einzelnen L&nder ist und wie stark sich der Handel Europas im
Zeitablauf auf die anderen Mitgliedsléander konzentriert hat.

Die fortschreitende Integration der Handelsbeziehungen machte zugleich stabile
Wahrungsbeziehungen immer wichtiger, denn Handel und Wechselkurse sind nicht
unabhéngig voneinander. Hohe Variabilitit von  Wechselkursen macht die

Kalkulationsgrundlage fur handeltreibende Industrie und grenziberschreitende Investitionen

'8 Theoretisch ist dies reflektiert in der Vorstellung, dass nur ,richtig“ harte Wechselkurse
oder komplett freie Wechselkurse auf Dauer haltbar sind. Feste aber anpassungsfahige
Wechselkurse sind hingegen anfallig fur spekulative Attacken (Fischer 2001).
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unsicher und schrankt daher grenziiberschreitende Aktivitaten ein. Rose (2000) hat geschatzt,
dass die Einfiihrung einer gemeinsamen Wéhrung das Handelsvolumen um bis zu dreimal
mehr steigern kann. Wéhrend die Stirke des Effektes umstritten ist und kaum von anderen
Studien repliziert werden kann, besteht doch mittlerweile weitgehend Konsens, dass eine
gemeinsame Wahrung handelsfordernd wirkt (Baldwin 2005, Wyplosz 2006)." Der Wegfall
von Umtauschkosten und vor allem die hohere Glaubwirdigkeit einer gemeinsamen Wéhrung

gegenuber festen Wechselkursen sind die wesentlichen Griinde hierfur.

Grafik 1: Gesamter Handel als Anteil am BIP
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Quelle: Dupont und Hefeker (2003).

Aulerdem bedeuten (reale) Wechselkursschwankungen, dass die Wettbewerbsfahigkeit
von nationalen Industrien im internationalen Wettbewerb negativ betroffen werden kann. Eine

reale Aufwertung macht heimische Glter international teurer und verschlechtert somit die

19 skeptisch dazu auBern sich Berger und Nitsch (2005), die die Handelsausweitung in Europa
eher in der allgemeinen Integration begriindet sehen.
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Exportchancen. Zugleich werden auslandische Giter gunstiger, was die heimische
importkonkurrierende Industrie unter Druck setzt. Geringere Gewinne und Lohnriickgédnge
und eventuell Arbeitsplatzverlust sind die Folge. Zwar kann je nach Wechselkurslage die
Industrie auch profitieren von Wechselkursschwankungen, aber die Gefahr negativer

Entwicklungen filhrt insgesamt zu weniger Aktivitaten im handeltreibenden Bereich.?

Grafik 2: Ausrichtung des EU Handel
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Es bekam daher zunehmend klar, dass ein Binnenmarkt mit starken
Wettbewerbsschwankungen aufgrund von nominalen (und realen) Wechselkursanpassungen
kaum vereinbar war. Es bestand immer wieder die Gefahr, dass einzelne Staaten zu

protektionistischen Mitteln greifen wirden, um die aus ihrer Sicht ungerechtfertigten

20 Insofern tiberrascht nicht, dass insbesondere die handeltreibende Industrie ein Interesse an
der EWU bekundete (Hefeker 1997b, Moravcsik 1998).
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Gewinne von abwertenden Staaten auszugleichen.* Ein erster Vorgeschmack war die
britische Abwertung von 1967, die allerdings kaum Konsequenzen hatte, da Grof3britannien
noch nicht Mitglied der EG war. Stirker waren die Auswirkungen der franzosischen
Abwertung von 1969, die das Wettbewerbsgeflige zwischen den Mitgliedslandern
durcheinander brachten. Im Verlauf der weiteren Geschichte wurde der Vorwurf von
»Wahrungsdumping*“ wiederholt laut und erreichte nach 1992/3 einen neuen Hohepunkt mit
dem Konflikt zwischen Frankreich und Italien, indem Frankreich ernsthaft erwog, gegen
italienische Produkte Strafzolle einzufuhren. Die starke Abwertung der Lira 1992 fihrte zu
einem starken Anstieg der italienischen Exporte und zu Warnungen der Kommission, dass
starke Wechselkursbewegungen den gemeinsamen Markt negativ beeinflussen kdnnten
(Eichengreen 1996b) und &hnlichen AuBerungen von Vertretern der deutschen Industrie
(Hefeker 1997D, 54).

Dieser generelle Einfluss von variablen Wechselkursen wurde verstarkte durch den
zunehmenden intra-industriellen Handel zwischen den Mitgliedslandern (siehe Grafik 3).
Dadurch, dass sehr dhnliche Giiter gehandelt werden, ist der Wettbewerb deutlich scharfer
und impliziert oft, dass die exportierten Guter im Bestimmungsmarkt einen bestimmten Preis
nicht Gberschreiten diurfen, um ihre Wettbewerbsfahigkeit in diesem Markt nicht zu verlieren
(,pricing to market”). Da der Verkaufspreis in auslandischer Wahrung festgelegt werden
muss, bedeuten Wechselkursanderungen Schwankung der Ertrége in einheimischer Wahrung

und somit erhéhte Unsicherheit (Krugman 1989, Hefeker 2000).

2! Die realen Wechselkurse kénnen sich allerdings auch bei festen nominalen Wechselkursen
andern durch unterschiedliche Preissteigerungsraten. Lander, in denen die Preise starker
steigen erleben eine reale Aufwertung, was die Handelsbilanz schadigt. Dies spielte lange Zeit
eine wichtige Rolle fur Frankreich und Italien, wie im nachsten Abschnitt diskutiert wird.
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Grafik 3: Intraindustrieller Handel (Grubel-Lloyd Index)
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Bemerkung: Intra-industrieller Handel ist definiert als
I=((X, +M;) =X, = M,[L00/(X, + M,), wobei X, die Exporte und M, die Importe in einer
bestimmten Industrie misst.

Ein weiterer Wettbewerbseffekt von Wechselkursschwankungen war direkt mit dem
Agrarmarkt verbunden.?? Im Rahmen des gemeinsamen Agrarmarktes waren die heimischen
Preise von Agrarprodukten ein Produkt der Gemeinschaftspreise, gemessen in ECU, und der
so genannten ,,grinen“ Wechselkurse, festgesetzt durch die Kommission. Wenn man
Preisdnderungen aufgrund von Wechselkursschwankungen nicht akzeptieren wollte, blieb nur
eine relativ komplizierte Separierung der nationalen Agrarmarkte, da die resultierenden
Preisunterschiede sonst zu Wettbewerbsschwankungen gefiihrt hatten. Schwankende
Wechselkurse, wie Giavazzi und Giovannini (1989) betonen, sind daher mit dem

gemeinsamen Agrarmarkt nur schwer vereinbar.

22 Ambrosius (1996, 106) argumentiert, dass die Einfihrung der gemeinsamen Agrarpolitik
eine franzosische Bedingung fir die Zollunion, die im deutschen Interesse lag, war. Beides
fuhrte zu einem gesteigerten Interesse an festen Wechselkursen.
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Die spéatestens in den 1970er Jahren stark zunehmende Mobilitat der Kapitalstrome
unterminierte die noch existierenden Kapitalverkehrskontrollen, die ohnehin im Rahmen des
Binnenmarktprogramms komplett wirden aufgehoben werden missen (Eichengreen 1996a).
De facto hatten viele L&nder bereits vorher die Kapitalstrome weitgehend liberalisiert, so wie
die Bundesrepublik, die 1968 die Kapitalstrome freigab. Die Mdglichkeit, Kapital weitgehend
unbeschrankt und unbehindert in Reaktion auf Zinsdifferenzen und erwartete
Wechselkursdnderungen zu importieren und zu exportieren, machte fixe aber
anpassungsfahige Wechselkurse immer fragiler. Spekulation auf Wechselkursdnderungen
wurde immer leichter, was den geldpolitischen Spielraum einzelner L&nder einschréankte,
denn die geringsten Anzeichen, dass es zu einer Abweichung der Geldpolitik und damit einer
maoglichen Wechselkursdanderung kommen konnte, fuhrten zu Kapitalstromen, die das
heimische Zinsniveau beeinflussten. Sollten die Wechselkurse trotz erwarteter Abwertungen
verteidigt werden, so erforderte dies entsprechende Anpassungen im heimischen Zinsniveau,
was wiederum den geldpolitischen Spielraum stark einschrénkte.

Entsprechend war es einzelnen L&ndern immer weniger moglich, geldpolitische
Autonomie auszuuben, wenn sie gleichzeitig Wechselkursdnderungen vermeiden wollten. Die
in der Theorie postulierte Unvereinbarkeit von geldpolitischer Autonomie, festen
Wechselkursen und Kapitalmobilitat (,,impossible trinity*) bewirkte, dass die geldpolitische
Autonomie mehr und mehr zugunsten der Wechselkursstabilitat aufgegeben werden musste,
was in der zunehmenden Rigiditat des EWS reflektiert ist. Mehr und mehr gingen die Lander
dazu uber, die Zinsen durch die Finanzmérkte bestimmen zu lassen und ihre Geldpolitik an
der Deutschlands auszurichten.

Dass die Regierungen zugleich bereit waren, auf eine eigenstdndige Geldpolitik
zugunsten fester Wechselkurse zu verzichten hat zum einen damit zu tun, dass die
Erfahrungen mit der unabh&ngigen Geldpolitik alles andere als erfolgreich waren. Die

Entwicklungen seit den friihen 1970er Jahren zeigten, dass die Mdglichkeiten des ,.fine

20



tuning* und der Konjunktursteuerung sehr viel beschrankter waren, als das anfanglich
geglaubt wurde. Die in der Hochphase der keynesianischen Feinsteuerung gepflegte
Vorstellung, mit einer aktiven Geldpolitik die Beschéftigung stimulieren zu kdnnen, wurde
zunehmend durch eine andere Vorstellung abgelost. Wahrend die 1960er Jahre in
Deutschland z.B. durch die Schillersche Vorstellung einer ,,Globalsteuerung® gepragt waren
und die Phillips-Kurve einen angeblichen negativen Zusammenhang zwischen
Arbeitslosigkeit und Inflation als wirtschaftspolitisch ausbeutbar suggerierte, erwies sich das
als nicht zutreffend. Stattdessen musste man erfahren, dass Arbeitslosigkeit und Inflation
durchaus miteinander vereinbar sind (,,Stagflation”) und dass die Arbeitslosigkeit nicht
beliebig durch eine expansive Geldpolitik reduziert werden kann.

So trat mehr und mehr die Notwendigkeit einer stabilitatsorientierten Geldpolitik in den
Vordergrund, wie sie schon seit langem von der Bundesbank verfolgt wurde, die ihre
Unabhangigkeit selbstbewusst gegen die Regierung ausspielte.?® Entsprechend gering war die
Inflationsrate in Deutschland, ohne das die Arbeitslosigkeit héher als in anderen EWS-
Landern war. Insbesondere die Lander, die bisher stark auf eine aktive Geldpolitik gesetzt
hatten, realisierten schrittweise, dass dies so nicht mehr moglich war, vor allem da sie im
Zuge der Kapitalliberalisierung von den Finanzmarkten unter Druck gerieten und ihre
geringere geldpolitische Glaubwirdigkeit mit héheren Risikozinspramien zu bezahlten hatten.
Entsprechend fiel die Orientierung an der Geldpolitik der Bundesbank leichter und eine EWU
unter diesen Vorzeichen wurde akzeptabeler. Allein schon aus der Tatsache, dass eine hohere
Inflationsrate unter festen Wechselkursen eine reale Aufwertung bedeutete, folgte, dass eine
geringe Inflationsrate ein Wettbewerbsvorteil sein konnte. Eine Konvergenz der Geldpolitiken

in Europa war die logische Konsequenz, wenn auch die Konvergenz zur deutschen

2 Dies ist ebenso reflektiert im wissenschaftlichen Paradigmenwandel (Barro und Gorden
1983) und einem ebensolchen Politikwechsel in der amerikanischen Geldpolitik unter Paul
Volcker (ab 1979).
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Geldpolitik, wie in Frankreich, nicht unbedingt auf ungeteilte Gegenliebe stieR (Moravcsik
1998, 411).

Die EWU kann somit als logischer Bestandteil der immer tieferen Integration der
européischen Guter- und Kapitalméarkte gesehen werden. Die zunehmende Konzentration des
Handels der Mitgliedsldndern auf EG-Partner und der anwachsende intra-industrielle Handel
bedeuteten, dass die Lander immer anfalliger fur bilaterale Wechselkursschwankungen
wurden, wahrend stabilere Kurse den Handel untereinander forderten. Wéhrend einerseits die
Vorteile aus festen Kursen und ihre politisch-6konomische Notwendigkeit immer deutlicher
wurden, sanken auf der anderen Seite die wahrgenommenen Kosten einer Aufgabe
eigenstandiger Geldpolitik. Es wurde klar, dass Geldpolitik weniger effektiv war als bislang
unterstellt wurde, und sie zudem immer mehr von den Finanzmérkten bewertet und

sanktioniert wurde.

4. Cui Bono? Politische und 6konomische Interessen

Die historische Entwicklung der europdischen Wéhrungsintegration nach 1945 legt
nahe, dass sowohl industrielle als auch politische Interessen die Motoren der Integration
waren. Es stellt sich die Frage, welches der relative Einfluss von Politik und Okonomie
waren, welche Rolle die Interessen der Bevolkerung und der nationalen Zentralbanken
gespielt haben, und ob sich lber die Zeit eine Verschiebung des relativen Einflusses der

verschiedenen Gruppen feststellen l&sst.

4.1. Politische Uberlegungen

Ausgehend vom amerikanischen Druck und européischen Interessen, Deutschland
dauerhaft kontrollieren zu konnen, stehen im Integrationsprozess am Anfang zweifellos die
politischen Interessen im Vordergrund. Die USA und besonders Frankreich hatten ein

Interesse an der Einbindung Deutschlands im Rahmen der européischen Integration. Das
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erstreckte sich jedoch nicht unbedingt auf die Wahrungspolitik, die durch das Bretton-Woods
System fester Wechselkurse ohnehin stark festgelegt war. Im Laufe der Zeit hingegen gewann
die DM immer mehr die Rolle einer Leitwéhrung, deren stabilitatsorientierte Politik nicht
uberall auf ungeteilte Zustimmung stief3. In dem Sinne, wie die Rolle der DM starker wurde,
wuchs auch immer mehr der Wunsch, die Geldpolitik in Europa nicht nur durch die
Bundesbank, sondern gemeinsam und eher symmetrisch zu bestimmen. Dies wird deutlich in
den Planungen zum EWS, die vorsahen, die Bundesbank starker in die Pflicht zu nehmen
(Moravcsik 1998).

Insbesondere von Seiten der Okonomen wurde immer wieder behauptet, dass das
Bestreben nach einer W&hrungsunion nur auf politische Aspekte zuriickzufiihren sein kdnne,
da jeglicher 6konomischer Grund dafur fehlte. Dass dies nicht so ist, hat der letzte Abschnitt
zu zeigen versucht. Entsprechend sind auch Argumente, die deutsche Einheit sei der
wesentliche Grund flr den AnstoR zur Wé&hrungsunion nicht wirklich Uberzeugend. Einige
Autoren wie Wyplosz (1997, 2006) sehen die EWU als eine Bedingung, damit andere L&nder
Uberhaupt der deutschen Einheit zustimmten. Demnach forderte Président Mitterrand die
EWU als Tausch gegen seine Zustimmung zur deutschen Einheit. Ziel Mitterrands war es, auf
diese Weise die Ubermacht der Bundesbank in der europiischen Geldpolitik zu brechen.
Helmut Kohl, dem die deutsche und die europdische Einheit wichtiger waren als die
Eigenstandigkeit der Bundesbank, stimmte diesem Tausch zu. In einer verwandten Variante
war die deutsche Politik vor allem interessiert an der politischen Weiterentwicklung Europas
(Eichengreen 1996a, 169). Demnach ging der Anstol3 zur konkreten Planung zur EWU vom
deutschen AuRenminister Genscher aus, der den Maastrichter Vertrag vor allem wegen seiner
politischen Aspekte wiinschte und bereit war, dafiir die EWU anzubieten. Demnach war die
deutsche Politik bereit, fur die angestrebte politische Vertiefung der europdischen Einigung

die Geldpolitik zu veraduBern. Auch in diesem Fall wird davon ausgegangen, dass die anderen
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Partner sich auf das Geschaft einlieBen, um Einfluss auf die gemeinsame Geldpolitik zu
gewinnen.

Zwar sind diese Argumente nicht vollig von der Hand zu weisen, denn nur eine
gemeinsame Geldpolitik versprach, dass diese auch die Interessen anderer L&nder starker
berucksichtigen wirde, als das die Bundesbank getan hatte. Was diese Argumente aber
ubersehen ist, dass die Bemuhungen fur die Einfiihrung einer EWU mindestens bis in die
spatern 1960er Jahre zurtickgehen und dass auch der Delors-Report bereits vor der deutschen
Einheit in Auftrag gegeben wurde und somit kaum als deren Ergebnis betrachtet werden kann.

Auch wirde man erwarten, dass sich die deutsche Position in diesem Fall in den
Verhandlungen nicht so stark hatte durchsetzen kdnnen. So beschreibt Morvacsik (1998, 401
und 440) dass sich die deutsche Position vielmehr zwischen 1989 und 1990 weiter verhértete,
man also nicht von deutschen Zugestdndnissen reden kann. Auch das Ergebnis der
Verhandlungen, vor allem die fiskalischen und anderen Beitrittskriterien und die strikte
Unabhéngigkeit der EZB und ihre Fokussierung auf die Geldwertstabilitat zeigen klar, dass
die deutsche Position relativ stark gewesen sein muss.*

Ein weiterer Aspekt, der gegen dieser Interpretation spricht, ist, dass zum Zeitpunkt der
deutschen Einheit die Wirksamkeit nationaler Geldpolitik ohnehin bereits stark eingeschrankt
war und dies auch allgemein so anerkannt wurde. Eine Unterminierung der deutschen
Geldpolitik wiirde auch aus dieser Perspektive wenig Sinn machen. Wie oben argumentiert,
wiirde eine solche feindliche Ubernahme der Geldpolitik mit dem Ziel, eine deutlich
expansivere Politik zu machen, eher negativ von den Finanzmarkten quittiert und mit héheren
Risikopréamien bestraft werden. Der gewiinschte Erfolg wiirde damit verfehlt werden.

Dies alles sagt zwar nicht, dass politische Uberlegungen tiberhaupt keine Rolle bei der

Einfihrung der EWU gefiihrt haben. Ganz sicher wére sie auch nicht gegen den Widerstand

2% Dies zeigte sich bereits im Delors-Report, in dem der deutsche Bundesbankprasident Pohl
die Voraussetzungen fur eine EWU diktierte (Moravcsik 1998, 435).
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der Politik zustande gekommen, aber politischen Aspekten die entscheidende Rolle zuweisen
zu wollen, geht zu weit. Vielmehr reagierte die Politik auf den Druck einflussreicher
Interessengruppen, eine gednderte Wahrnehmung dessen, was Geldpolitik Uberhaupt
erreichen kann und die Logik der europdischen Integration, die stabile Wé&hrungsrelationen

erforderte.

4.2. Interessengruppen

Aus der Ruckkoppelung zwischen Handel und Stabilitdt der Wahrungsverhaltnisse
ergibt sich ein unmittelbares Interesse der handeltreibenden Industrie an stabilen
Wechselkursen. Sowohl die Exportindustrie als auch die importkonkurrierende Industrie
haben ein Interesse an festen Kursen, weil diese die Planungssicherheit erhéhen und
Schwankungen der Wettbewerbsfahigkeit aufgrund der Anderung der Wechselkurse
ausschlieRen.?

Wahrend dieses Interesse an festen Kursen allgemein giltig ist, gibt es allerdings
durchaus Unterschiede zwischen den Landern, was das Niveau der Kurse angeht. Feste
Wechselkurse waren deshalb besonders wichtig fur die deutsche Industrie, weil die DM
traditionell unter Aufwertungsdruck stand. Flexible Wechselkurse, die zur Aufwertung der
DM fihren wirden, brachten eine deutliche Verschlechterung der Wettbewerbsbeziehungen
fir die deutsche Industrie mit sich. Feste Wechselkurse hingegen waren zum Vorteil der
deutschen Industrie vor allem zu der Zeit, als die deutsche Inflationsrate unterhalb derer
anderer Mitgliedsstaaten lag. Dies fiihrte zu einer realen Abwertung der DM und war deshalb
zum Nutzen der deutschen Industrie. Entsprechend litten darunter die Lander, die durch eine
hohere Inflationsrate gekennzeichnet waren. Dies erklart nicht zuletzt, weshalb die

Geldpolitik der anderen Lé&nder sich gegeniber der DM anpassen musste, um die

2 Die Interessen der Industrien in Deutschland und Frankreich werden in Moravcsik (1998)
beschrieben. Detaillierte Evidenz fir die Position der deutschen Industrie findet sich in
Hefeker (1997b).
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Wettbewerbsfahigkeit der nationalen Industrie gegenuber Deutschland zu erhalten (Blanchard
und Muet 1993).

Wéhrend feste Wechselkurse zum Nutzen der handeltreibenden Industrie sind, bedeuten
sie aber auch, dass auf eine unabhangige Geldpolitik bei zunehmender Kapitalmobilitat
verzichtet werden muss. Damit entféallt notwendigerweise jegliche Mdglichkeit, auf negative
wirtschaftliche Entwicklungen mit einer aktiven Geldpolitik reagieren zu kodnnen. Dies
wiederum erfordert alternative Anpassungsmechanismen, wie sie die Theorie der Optimalen
Wahrungsraume diskutiert oder bedeutet, dass 6konomische Schocks weniger gut verarbeitet
werden konnen und daher grolere Gefahren fur Gewinne und Arbeitsplatze entstehen.
Importeure und Exporteure mégen die héhere Instabilitat im Inneren in Kauf nehmen, weil fir
sie die Stabilitat der Wechselkurse wichtiger ist, da sie im internationalen Wettbewerb stehen.
Anders hingegen werden das jene sehen, die nicht von Wechselkursschwankungen betroffen
sind. Dies sind vor allem jene Firmen und Beschéftigte, die im Binnen- und
Dienstleistungssektor téatig sind. Fir sie ist die Option der eigenstandigen Geldpolitik
wichtiger, als es die Vorteile fester Wechselkurse sind.?

Entscheidend ist, dass sich die Position dieser Gruppen gegeniber der EWU im
Zeitablauf verénderte. In den Hochzeiten der keynesianischen Feinsteuerungsideologie war
der Widerstand gegen eine Vereinheitlichung der Geldpolitik besonders hoch. Dies wurde
besonders deutlich in den beiden Olkrisen und den Zeiten der ,,Eurosklerose®. Ein Anwachsen
der Arbeitslosigkeit in lange nicht mehr erlebte Hohen unterstrich das Gefihl, nicht auf die
Geldpolitik verzichten zu konnen. Eine gewisse Versohnung der beiden Positionen war
anfanglich moglich durch die Existenz von Kapitalkontrollen, die geldpolitische Autonomie
(im gewissen Rahmen) und Wechselkursstabilitat miteinander vereinbar machte. Das &nderte

sich spétestens in den 1970er Jahren, als der Einfluss von Kapitalverkehrskontrollen

26 Auch hier zeigen sich Konflikte, was das Niveau der Kurse angeht. Konsumenten und
Binnenmarktindustrie bevorzugen starke Wechselkurse wahrend die Héandler eher schwache
Kurse bevorzugen (Frieden 1991, 1996).
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schrittweise abnahm. Das hatte zur Folge, dass die Stabilitat von ,,nur* festen Wechselkursen
nicht mehr als gegeben betrachtet werden konnte. Die Gefahr von spekulativen Attacken
gegen feste Kurse lieRen diese immer weniger widerstandsfahig erscheinen. Insbesondere die
Erfahrungen mit der groRen EWS-Krise 1992/93 machten klar, dass nur eine vollstandige
Wéhrungsunion auf Dauer feste Wechselkurse wirde sicherstellen kénnen. Entsprechend
nahm auch das Interesse an einer wirklichen Wé&hrungsunion, im Gegensatz zu ,,nur stabilen
Wechselkursen, wie sie im EWS herrschten, zu.

Hinzu kam, dass mit dem Wechsel in der Vorstellung, was Geldpolitik tberhaupt
erreichen kann, auch der Widerstand der nicht-handeltreibenden Industrie abnahm.
Geldpolitik wurde weniger und weniger als Instrument der Feinsteuerung wahrgenommen.
Vielmehr riickte die Rolle der Glaubwirdigkeit der Geldpolitik in den VVordergrund, wozu die
Integration der Finanzmérkte ihren Beitrag leistete. Entsprechend ging der Widerstand der
nicht-handeltreibenden Industrie zuriick, sodass der Einfluss der handeltreibenden Industrie

die Uberhand gewann und sich das politische Gewicht in Richtung EWU verschob.

4.3. Bevolkerung und Zentralbanken

Unterschiedliche Vorstellungen tber die Rolle der Geldpolitik einerseits und die
gewiinschte Inflationsrate andererseits standen hinter der berihmten Debatte zwischen
~Monetaristen und ,,Okonomisten“, ob die Wahrungsunion als Motor einer Konvergenz
dienen konnte oder ob die EWU als Krénung am Ende des Konvergenzprozesses stehen solle
(Ambrosius 1996, Wyplosz 2006). Fur die deutsche Bevolkerung war jedenfalls klar, dass die
EWU nur am Ende folgen konnte und vor allem die Geldwertstabilitat sicherstellen misste.
Die Erfahrungen, die die deutsche Bevolkerung mit der Hyperinflation in der
Zwischenkriegszeit gemacht hatte, machten die Geldwertstabilitdt aus deutscher Sicht
unabdingbar. Die bis heute nicht restlos aufgegebene Furcht vor einer EWU war, dass andere

Lander die europaische Geldpolitik durch die EWU unter ihre Kontrolle bringen wiirden und
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Deutschland mit einer hoheren Inflationsrate rechnen miisste. Ahnliche Einstellungen der
Bevolkerung gegeniiber der EWU kann man in den Niederlanden, Belgien und Osterreich
ausmachen, die sich relativ friih und ohne allzu groRe Probleme an die DM ankoppelten.?’

Die Bevolkerung in anderen L&ndern war weniger sensibilisiert und sah die EWU
weniger kritisch bzw. erhoffte sich von einer EWU den Import einer stabilitatsorientierten
Geldpolitik. So war bei Eurobarometer-Umfragen durchgéngig die Unterstitzung der
Bevolkerung fir das EU-Projekt und die EWU in den Landern am hochsten, die traditionell
hohere Inflationsraten als Deutschland hatten (so wie Italien, Griechenland, Portugal und
Spanien), wahrend die Osterreicher der Sache eher verhalten gegeniiber standen.

Die deutsche Position hat sich offenbar am Ende weitgehend durchgesetzt, was sich
nicht nur in der Lange des Weges zur EWU zeigt, sondern auch darin, dass die Ausgestaltung
der EWU und der gemeinsamen Zentralbank recht genau den deutschen Vorstellungen folgt.
Nicht zuletzt dadurch konnte der Widerstand der deutschen Bevdlkerung schrittweise etwas
abgemindert werden. Wenn auch die meisten Umfragen weiterhin Uberwiegend Widerstand
signalisierten, verfolgten die grof3en Parteien das Projekt EWU mit mehr Nachdruck, offenbar
ohne allzu viel grofRen Widerstand zu erwarten (Hefeker 1997b), wozu sicher beitrug, dass
durch den Druck der Kapitalmarkte die DM immer mehr zum Anker in Europa wurde und die
européische Geldpolitik insgesamt immer mehr zur deutschen Geldpolitik wurde.

Ein wesentlich deutlicherer Gegensatz zeigt sich in der Einstellung der européischen
Zentralbanken gegentiber der EWU. Dass die Deutsche Bundesbank sich bis zur Einfiihrung
der EWU immer sehr kritisch duRerte und die Gefahr eines Verlustes der Geldwertstabilitét
betonte, kann nicht berraschen. Sie konnte ihrerseits nur verlieren durch die EWU. Da die
Bundesbank die herrschende Rolle in Europa einnahm, konnte die EWU nur mit Verlust an

Prestige und tatsachlicher Bedeutung verbunden sein (Hefeker 1997a). So formulierte sie aus

2" Neben einer dhnlichen Einstellung beziiglich der Geldwertstabilitat darf man allerdings die
wichtige Rolle Deutschlands als Handelspartner fur diese L&nder nicht aulRer Acht lassen.
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ihrer Sicht Bedingungen an die erfolgreiche Einfiihrung einer EWU, die im Wesentlichen
Eingang in die Beitrittskriterien zur EWU fanden und die Unabhéngigkeit der EZB betonten.
Die Zentralbanken in anderen Landern konnten hingegen in den meisten Fallen durch
die EWU nur gewinnen. Wahrend sie zwar ebenso wie die Bundesbank ihre Selbststandigkeit
verloren, gewannen sie in den allermeisten Fallen zugleich Einfluss auf die gemeinsame
Geldpolitik. Fur Zentralbanken, die bisher darauf reduziert waren, die deutsche Geldpolitik zu
kopieren, mag das sogar zu einem Bedeutungsgewinn geflihrt haben. So hat beispielsweise
der damalige Gouverneur der Banque de France 1990 darauf hingewiesen, dass die EWU ihm
zumindest die Mdglichkeit gebe, tber die Geldpolitik abzustimmen, wahrend er bislang nur

die Geldpolitik der Bundesbank zu implementieren hatte (Moravcsik 1998, 414).

5. Die Wahrungsintegration vor dem Ersten Weltkrieg im Vergleich

Unterschiede der Européischen Wéhrungsintegration zu der vor dem Ersten Weltkrieg
zeigen sich vor allem in zwei Aspekten. Zum einen war mit der Integration im Rahmen des
Lateinischen Miunzbundes und des internationalen Goldstandards keine Bemihung einer
weitergehenden politischen Integration verbunden. Diskussionen fanden nur (ber einen
Wahrungsverbund, nicht aber ber eine politische Integration statt. Zum zweiten nahmen
allerdings, so Thiemeyer (2006), ab 1865 die politischen Hegemoniebestrebungen Frankreichs
immer mehr Bedeutung ein. War der Prozess im Lateinischen Minzbund vorher ein
marktgetriebener, so was er spater vor allem von den franzésischen Bemuhungen getrieben,
eine politische Vormachtstellung in Europa zu etablieren. Dies mag auch damit zu tun haben,
dass mit dem internationalen Goldstandard eine Alternative zur Lateinischen Union zur
Verfugung stand, gegen die man sich abzugrenzen bemihte und die zugleich eine Konkurrenz
darstellte. Der Goldstandard stellte ebenfalls ein System fester Wahrungsparitaten zur
Verfugung und hatte zudem noch den Vorteil, auf nur einem Metall basiert zu sein, wahrend

die Lateinische Union das System des Bimetallismus verfolgte, das keineswegs unumstritten
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oder problemlos war.?® Der Goldstandard war vor allem ein Ergebnis wirtschaftlicher
Interessen und nicht ein Ausdruck politischer Hegemoniebestrebungen (Dupont und Hefeker
2003; Lopez-Cordova und Meissner).

Ebenso war die Wéhrungsintegration nach 1945 vor allem von wirtschaftlichen
Interessen getrieben, die sich in der verfolgten Politik reflektierten. Zum anderen muss man
fir Europa konstatieren, dass spatestens nach 1971 keine Alternative zur europdischen
Wéhrungsintegration mehr bestand, sodass der Dollar keine Rolle mehr spielte fir den
européischen Einigungsprozess. Wahrend im Lateinischen Bund die dominierende Rolle des
franzgsischen Francs vorgegeben war, etablierte sich die DM in einem evolutiondren Prozess
als die Leitwéhrung flr Europa.

Ein entscheidender Gegensatz zwischen der Wahrungsintegration im 19. Jahrhundert
und nach 1945 ist, dass die Integration in Europa nach 1945 in einem zunehmenden Ausmal}
von formalen Abkommen und Vertrdgen gekennzeichnet war (Dupont und Hefeker 2003).
Wahrend das 19. Jahrhundert eher auf bilaterale Handelvertrage und den
Meistbegunstigungsstatus der Handelspartner vertraute, kam die Handelsintegration in Europa
im Rahmen von EGKS, EWG und EU vor allem durch formale Institutionen und Regeln
voran, was sich ebenso in den Wahrungsbeziehungen zeigt. Der Goldstandard war ein
unilaterales System, dem Lander sich ohne weitere Verpflichtungen oder Verhandlungen
anschlossen und das sie ebenso einseitig wieder aufgaben. Und auch die Lateinische Union
war vor allem auf die gegenseitige Akzeptanz von auslédndischen Zahlungsmitteln
ausgerichtet, machte aber keinen Versuch einer wirklich abgestimmten Geld- und
Wahrungspolitik. Die Wahrungsintegration in Europa hingegen war immer mit einer formalen
Mitgliedschaft verbunden und legte von Anfang an Wert auf eine Koordinierung der Geld-
und Wahrungspolitik, was sicher auch auf die Erfahrungen der 1930er Jahre zurlickzuftihren

ist (siehe dazu Nurkse 1944). Die Teilnehmer von Schlange und EWS hatten zwar ihre

%8 Die Debatte hierzu ist zusammengefasst in Flandreau (2004).
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Probleme wegen mangelnder geldpolitischer Abstimmung, waren sich der Bedeutung einer
solchen aber grundsatzlich bewusst.

Dass die Integration vor 1914 auf den ersten Blick sehr viel spannungsfreier verlief, hat
vor allem mit der Glaubwirdigkeit der geldpolitischen Bindung an den Goldstandard zu tun.
Vor 1914 war man kaum der Meinung, durch Geldpolitik Beschaftigung stabilisieren zu
konnen. Das &anderte sich mit der keynesianischen Revolution, die es Regierungen
entsprechend schwer machte, auf den Einsatz der Geldpolitik zu verzichten, da sie zunehmend
fiir die wirtschaftliche Entwicklung verantwortlich gemacht wurden (Polanyi 1944). Da die
Prioritat der Bindung an den Goldstandard in vielen Landern vor 1914 unumstritten war,
konnten freier Kapitalverkehr und feste Wechselkurse kombiniert werden, was nach dem
Ersten Weltkrieg so nicht mehr moglich war. Das anderte sich erst in den 1980er Jahren
wieder und ermdglichte so die schrittweise Aufgabe der Geldpolitik als
Stabilisierungsinstrument, was die Voraussetzung fir die erfolgreiche Einfihrung der EWU

bildete.

6. Schlussfolgerung

Der Prozess der europdischen Wahrungsintegration nach 1945 ist auf ein komplexes
Zusammenspiel zwischen politischen und 6konomischen Interessen zurtickzufiihren, der
zudem beeinflusst wurde von internationalen Verénderungen, wie der schrittweisen
Liberalisierung der Kapitalstrome und der voranschreitenden européischen Integration in
anderen Politikbereichen. Verstanden werden muss die europdische Wéahrungsintegration vor
allem als ein Teil der allgemeinen wirtschaftlichen Integration Europas, anfanglich vor allem
im Bereich Handel, spater dann auch im Bereich Dienstleistungen und Faktormobilitat. Die
mit Integration immer auch verbundenen Widerstédnde bei denen, die davon negativ betroffen
waren oder bei denen, die nicht davon profitierten und den Verlust der Autonomie an sich

befurchteten, konnten Uber die Zeit abgebaut werden, weil die 6konomischen Aspekte einer
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unabhangigen Geldpolitik stark an Bedeutung verloren. Dies ermdglichte, dass sich die
Interessen der handeltreibenden Industrie durchsetzen konnten. Die dazu nétige politische
Unterstutzung war latent vorhanden, wurde aber durch den Prozess der deutschen Einheit
wohlmdglich in der Tat beschleunigt. Insgesamt aber spielte das eigenstdndige Interesse der
Politik an einer Wéhrungsintegration als politischem Vehikel eine weniger wichtige Rolle, als
dies oft behauptet wird. Es ist keineswegs so, dass der Impuls zur Wahrungsunion vor allem
politischer Natur war, wie ein Grof3teil der Literatur behauptet. Stattdessen kann der Prozess
der Wéhrungsintegration in Europa nach dem Zweiten Weltkrieg, wie auch schon in friiheren
Phasen, vor allem auf wirtschaftliche Interessen und die Eigendynamik der 6konomischen

Integration zuruickgefiihrt werden.
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