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 7 Seit der unwiderruflichen Festlegung der Wechsel-
kurse elf europäischer Länder am 1. Januar 1999 ist der 
Euro die offizielle Währung für 336 Mio. Menschen. Das 
BIP der heute 18 Länder umfassenden Eurozone sum-
miert sich auf 9,6 Billionen € (2013) und liegt somit auf 
Platz 2 hinter den Vereinigten Staaten. Ein derartiges 
währungspolitisches Integrationsprojekt hat es in der 
Geschichte noch nicht gegeben. Die Gestaltung der 
Währungs- und Wirtschaftspolitik in der Währungs-
union ist eine komplexe und einzigartige Aufgabe. Die 
Idee einer Gemeinschaftswährung ist tief in der euro-
päischen Geschichte verankert. Während die frühen 
Vorschläge zur Einführung einer europäischen Gemein-
schaftswährung vom Gedanken der politischen Einheit 
getrieben waren, hatten die ersten konkreten Schritte 
zur Währungsintegration das wirtschaftliche Ziel, Wech-
selkursschwankungen zu beschränken und die Wäh-
rungsbeziehungen zu stabilisieren. Dieses Ziel gewann 
nach der Auflösung des festen Wechselkurssystems von 
Bretton Woods und den starken Schwankungen des US-
Dollar auf den Devisenmärkten weiter an Bedeutung. 
Dieses Kapitel stellt einen kurzen Abriss der Entstehung 
der Gemeinschaftswährung dar und zeigt auf, welche 
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Schritte zum Euro in seiner heutigen Gestalt geführt 
haben.1

1 Für tiefgehende und umfassende historische Analysen siehe James 
(2012) und Marsh (2009). Zusätzliche Informationen auch zu finden in 
Baldwin und Wyplosz (2009) und Europäische Union, EU (1995–2012).
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Die Informationsseiten der EU-Kommission weisen darauf hin, 
dass eine europäische Gemeinschaftswährung bereits 1929 vom 
damaligen deutschen Außenminister erwogen wurde. Gustav 
Stresemann stellte vor dem Völkerbund am 9. September 1929 
folgende Frage: „Wo bleibt in Europa die europäische Münze, die 
europäische Briefmarke?“ (European Commission 2012b). Stre-
semann klagte über die Grenzen, die durch den Versailler Ver-
trag entstanden waren und seiner Ansicht nach das Reisen und 
den Handel in Europa behinderten. Diese visionären Gedanken 
waren ihrer Zeit außergewöhnlich weit voraus; nur wenige Jahre 
nach Stresemanns Rede durchlebte Europa sein dunkelstes Ka-
pitel. Die Tragödie des Zweiten Weltkriegs führte jedoch letzten 
Endes zur Gründung dreier europäischer Institutionen, aus denen 
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sich später die Europäische Union entwickeln sollte und die den 
Weg für die Gründung des Euro ebneten. Sechs Länder – Belgien, 
Frankreich, Deutschland, Italien, Luxemburg und die Niederlan-
de – gründeten am 18. April 1951 die Europäische Gemeinschaft 
für Kohle und Stahl (EGKS). Im März 1957 legten die Römischen 
Verträge zwischen diesen Ländern den Grundstein für die Euro-
päische Wirtschaftsgemeinschaft (EWG) und die Europäische 
Atomgemeinschaft (Euratom). Da das Bretton-Woods-System 
bereits existierte, stand die währungspolitische Koordinierung 
zunächst nicht im Fokus der EWG. Das änderte sich jedoch in 
den Jahren, als das Bretton-Woods-System auseinanderzubre-
chen begann. Die Bemühungen der Währungsintegration lassen 
sich grob in drei Vorstöße unterteilen. Sie machen es leichter, den 
Ablauf der Ereignisse zu verstehen:

•	 Den	 ersten	 Vorstoß	 bildete	 der	 Barre-Bericht	 aus	 dem	 Jahr	
1969 mit dem Ziel einer Wirtschafts- und Währungsunion. 
Wenn auch diese erste Initiative nicht von Erfolg gekrönt war, 
so markiert sie doch den Beginn der Bemühungen um wäh-
rungspolitische und wirtschaftliche Integration und spätere 
Vorstöße konnten Lektionen aus dieser Initiative ableiten.

•	 Der	zweite	Vorstoß	erfolgte	1979	mit	der	Gründung	des	Euro-
päischen Währungssystems (EWS) und der Europäischen 
Währungseinheit (EWE).

•	 Der	dritte	Vorstoß,	der	später	 tatsächlich	zur	Einführung	des	
Euro führen sollte, begann mit dem „Bericht zur EWU in der 
Europäischen Gemeinschaft“ des Delors-Ausschusses 1989 
(European Commission 2012a).

Noch vor diesen Bemühungen hatte der Europäische Rat 1964 eine 
engere Zusammenarbeit der Zentralbanken der Mitgliedsstaaten 
der EWG beschlossen, insbesondere auf dem Gebiet der inter-
nationalen währungspolitischen Beziehungen. Mitgliedsstaaten 
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sollten sich vor Änderungen der Wechselkursparitäten gegensei-
tig konsultieren. Bei ihrem Gipfel 1969 in Den Haag vereinbar-
ten die Staats- und Regierungschefs auf Basis des Barre-Berichts 
ein neues Ziel der europäischen Integration, nämlich eine Wirt-
schafts- und Währungsunion (EWU). Eine Arbeitsgruppe unter 
der Leitung des luxemburgischen Premierministers Pierre Werner 
erhielt den Auftrag, einen Bericht darüber zu erstellen, wie dieses 
Ziel bis 1980 erreicht werden könne. Gründe, nach währungspoli-
tischer Stabilität und Kooperation zu streben, gab es viele. Für re-
lativ kleine, offene europäische Volkswirtschaften war der Wech-
selkurs eine Quelle von Störungen, denn hoch volatile nominale 
Wechselkurse wirkten sich in Form von Unsicherheit und Absi-
cherungskosten negativ auf Handel und Investitionen aus. Vola-
tile Wechselkurse behinderten die sich verstärkenden innereuro-
päischen Handelsbeziehungen und erschwerten den Umgang mit 
integrierten Werteketten. Das Bretton-Woods-System mit dem 
Dollar als Ankerwährung geriet Ende der 60er Jahre in Schwie-
rigkeiten, und die europäischen Staaten strebten nach größerer 
Unabhängigkeit von der Geldpolitik der Vereinigten Staaten. Die 
kontinuierliche Abwertung des Dollar sowie die expansive Geld-
politik zur Finanzierung des Vietnamkriegs liefen europäischen 
Interessen immer stärker zuwider. Aus diesen Gründen zogen die 
EWG-Mitgliedsstaaten die Gründung einer Währungszone als 
realisierbare Alternative in Betracht, um stärkere währungspoli-
tische Unabhängigkeit und Stabilität zu erzielen.

In ihrem finalen Bericht vom Oktober 1970 entwarf die so-
genannte Werner-Gruppe einen schrittweisen Plan für die Um-
setzung der angestrebten Wirtschafts-und Währungsunion bis 
1980. Die Einführung einer europäischen Gemeinschaftswäh-
rung galt dabei zwar als langfristiges Prozessergebnis, doch vor-
rangige Ziele waren die vollständige Liberalisierung des Kapital-
verkehrs, die vollständige Konvertierbarkeit der Landeswährun-
gen sowie die Festlegung von Wechselkursen. Um diese Ziele zu 
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erreichen, empfahl die Werner-Gruppe den Mitgliedsstaaten, 
ihre Wirtschaftspolitik besser zu koordinieren und Regeln für 
Nationalhaushalte zu erstellen. Obwohl die Mitgliedsstaaten die 
von der Werner-Gruppe empfohlenen Maßnahmen verabschie-
deten, mangelte es doch am Willen, konkrete Schritte zu ergrei-
fen. Schließlich scheiterte der Werner-Plan aufgrund der einset-
zenden Finanzmarktturbulenzen. Im August 1971 schlossen die 
Vereinigten Staaten unilateral das Gold-Fenster und verkündeten, 
dass der Dollar fortan nicht mehr in Gold konvertierbar sei. Die 
daraus resultierende Abwertung bescherte den Inhabern von US-
Dollar Verluste. Der endgültige Zusammenbruch des Bretton-
Woods-Systems im Jahr 1973 durchkreuzte schließlich die Pläne 
für die Währungsunion in Europa, denn diese tiefgreifende Än-
derung des Wechselkurssystems führte zu Instabilitäten auf den 
Devisenmärkten und stellte eine hohe Belastung für die Paritäten 
zwischen den europäischen Währungen dar. Steigende Ölpreise 
verstärkten diese Belastung noch und lösten eine Reihe unter-
schiedlicher politischer Reaktionen in den Mitgliedsstaaten aus.

Im März 1972 hatten sich die sechs Gründungsmitglieder der 
EWG zur Zusammenarbeit entschieden, um so eine Stabilisierung 
der Wechselkurse durch die sogenannte „Schlange im Tunnel“ 
und die Gründung des Europäischen Fonds für Währungspoliti-
sche Zusammenarbeit (EFWZ) im Jahr 1973 herbeizuführen. Der 
Währungsschlangen-Mechanismus sollte sicherstellen, dass sich 
die Währungen der Mitgliedsstaaten innerhalb einer bestimmten 
Schwankungsbreite gegenüber dem Dollar bewegten, und band 
somit die EWG-Währungen aneinander mit dem Ziel, die inner-
europäischen Handelsbeziehungen zu stabilisieren. Die neuen 
Mitgliedsstaaten Großbritannien, Dänemark und Irland traten 
dem Mechanismus ebenfalls bei. Der „Tunnel“ legte bestimm-
te Bandbreiten für Schwankung gegenüber dem Dollar fest; die 
„Schlange“ beschreibt das kontrollierte Floaten der Währungen 
gegenüber dem Dollar innerhalb dieser Bandbreiten. Jedoch setz-
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ten die anhaltende Dollarschwäche, unterschiedliche wirtschafts-
politische Ansätze der Mitgliedsstaaten und die Ölkrise diesem 
Mechanismus schnell ein Ende: Innerhalb von zwei Jahren stie-
gen fast alle Mitglieder aus dem Mechanismus aus. Fehlende 
währungspolitische Disziplin und der Wunsch, Wachstums- und 
Beschäftigungsanreize zu schaffen, waren die Gründe, die Län-
der ursprünglich zum Beitritt bewogen hatten. Aus genau densel-
ben Gründen schieden Länder aber auch aus dem Europäischen 
Währungssystem wieder aus, je nachdem was ihnen in ihrer je-
weiligen Situation vorteilhafter erschien. So verließ Frankreich 
das System gleich zweimal – erstmals im Jahr 1974 und dann im 
Jahr 1976, nachdem es vorübergehend wieder beigetreten war. 
Italien und Schweden verfolgten ebenfalls ihren eigenen Kurs. 
Nachdem nicht einmal die erste Phase erfolgreich abgeschlossen 
werden konnte, waren die zweite und dritte Phase des Werner-
Plans ebenfalls hinfällig. Der Tunnel hatte sich nicht nur aufgrund 
des frei schwankenden Dollar-Wechselkurses nach Aufhebung 
des Goldstandards im Jahr 1971 aufgelöst, auch die „Schlange“ 
hatte keinen Bestand, da sich die Mitgliedsstaaten nicht an den 
Mechanismus hielten. Die Folge war eine Währungszone mit der 
Deutschen Mark als Ankerwährung, wobei insbesondere kleinere 
Länder (wie Dänemark oder die Beneluxstaaten) der Geldpolitik 
der Deutschen Bundesbank folgten, die ihre Unabhängigkeit von 
politischen Interessen und ihre Verpflichtung auf Geldwertstabili-
tät erfolgreich demonstriert hatte.

Den zweiten Versuch, endlich eine Wirtschafts- und Finanz-
union mit stabilen Wechselkursen zu schaffen, unternahmen im 
März 1979 der französische Staatspräsident Giscard d’Estaing und 
der deutsche Bundeskanzler Helmut Schmidt mit der Gründung 
des Europäischen Währungssystems (EWS). Der Europäische Rat 
hatte im Juli 1978 die grobe Ausrichtung des EWS verabschiedet 
und beschlossen, dass es alle Währungen der EWG umfassen und 
auf einer Europäischen Währungseinheit (EWE) basieren solle, 
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die eine tragende Säule für das Systems bilden würde. Des Wei-
teren sah das neue System feste, aber anpassungsfähige Wechsel-
kurse vor, die Regeln unterworfen waren, die mindestens genauso 
streng wie die der „Schlange“ sein sollten. Obwohl es ebenfalls 
die Schaffung und Aufrechterhaltung der Währungsstabilität zum 
Ziel hatte, sollte es auch zu engeren wirtschaftlichen Konvergen-
zen zwischen den Mitgliedsstaaten führen. Mit Ausnahme Groß-
britanniens beteiligten sich alle Mitgliedsstaaten. Als Benchmark 
für die Berechnung von Wechselkursen sollte die EWE einen neu 
geschaffenen Kreditmechanismus zwischen den Mitgliedsstaaten 
darstellen und die Deutsche Mark zumindest symbolisch als euro-
päische Währung ersetzen. Die EWE war der gewichtete Durch-
schnitt der beteiligten Währungen, wobei die Mark anfangs 33 % 
und der Franc 20 % dieser virtuellen Korbwährung ausmachte. 
Die einzelnen Währungen konnten innerhalb einer Bandbreite 
von +/− 2,25 % der bilateralen Kurse schwanken, basierend auf 
der Berechnung der EWE. Italien wurde eine Schwankungsbrei-
te von 6 % zugestanden. Interventionsregelungen basierten auf 
diesen bilateralen Kursen, nicht auf den zentralen Paritäten zur 
EWE. Das System geriet jedoch schon bald unter Druck, als der 
zweite Ölpreisschock im Jahr 1979 zu einem Aufwärtsdruck bei 
der Inflation und somit zu restriktiven währungspolitischen Maß-
nahmen der Bundesbank führte, bei denen alle EWS-Mitglieder 
mehr oder weniger nachziehen mussten, um ihre Wechselkurse 
innerhalb der engen Bandbreiten zu halten. Zunehmende Span-
nungen führten zu unzähligen Anpassungen der Wechselkurse 
bis in die frühen 90er Jahre. Trotz dieser Schwierigkeiten war die 
Gründung des EWS der Wendepunkt für die europäische Wäh-
rungsintegration.

Zeitgleich mit der zunehmenden monetären Integration führte 
der EU-Rat 1985 das Binnenmarktprogramm ein und verabschie-
dete 1987 die Einheitliche Europäische Akte, die die Einführung 
eines Markts ohne Binnengrenzen bis 1992 vorsah. Im Juni 1988 
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verabschiedete der Europäische Rat eine Richtlinie über die voll-
ständige Liberalisierung des Kapitalverkehrs und verschrieb sich 
dem Ziel einer schrittweisen Realisierung der Wirtschafts- und 
Währungsunion. Ein Ausschuss der Präsidenten der nationalen 
Zentralbanken, dessen Vorsitz Jacques Delors – damals Präsident 
der Europäischen Kommission – innehatte, erhielt die Aufgabe, 
konkrete Schritte zur Realisierung einer solchen Union zu ana-
lysieren und vorzuschlagen. Der daraus resultierende Delors-Be-
richt empfahl eine dreistufige Wirtschafts- und Währungsinteg-
ration. Der Bericht wurde im April 1989 veröffentlicht und im 
Juni 1989 vom Europäischen Rat in Madrid verabschiedet. Dies 
ist von Bedeutung, da es oft heißt, die Zustimmung zum Euro sei 
der Preis, den die Regierung Kohl für die deutsche Einheit gezahlt 
habe. Die Möglichkeit der Wiedervereinigung war jedoch zum 
Zeitpunkt der Veröffentlichung des Delors-Reports noch nicht 
vorhersehbar, so dass viele der damaligen politischen Entschei-
dungsträger diesem Argument widersprochen haben. Anderer-
seits wurden jedoch die internationalen Verträge zum Euro erst in 
den Jahren nach dem Delors-Bericht erarbeitet, und die deutsche 
Position in diesen Verträgen wurde zweifellos durch die Wieder-
vereinigung beeinflusst. Die Einführung des Euro war ein Signal 
an alle Partner, dass das wiedervereinigte Deutschland – bereit, 
die D-Mark als Symbol seines wirtschaftlichen Erfolgs und Teil 
der deutschen Identität zu opfern – ein wesentlicher, untrennba-
rer Teil von Europa werden würde.

Im Jahre 1989 begann die Europäische Kommission mit Pha-
se 1, der Einführung von Maßnahmen zur Abschaffungen aller 
Beschränkungen des freien Kapitalverkehrs bis Juli 1990, wie im 
Delors-Bericht ausgeführt. Für den zweiten und dritten Schritt 
war jedoch ein neues institutionelles Rahmenwerk erforderlich. 
Zu diesem Zweck hielt der Europäische Rat im Dezember 1989 
eine zwischenstaatliche Konferenz ab, die die Vertragsanpassun-
gen identifizieren sollte, die für das rechtliche Rahmenwerk der 
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