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Der Weg zur Europaischen
Wahrungsunion

» Seit der unwiderruflichen Festlegung der Wechsel-
kurse elf europdischer Lander am 1. Januar 1999 ist der
Euro die offizielle Wahrung fiir 336 Mio. Menschen. Das
BIP der heute 18 Lander umfassenden Eurozone sum-
miert sich auf 9,6 Billionen € (2013) und liegt somit auf
Platz 2 hinter den Vereinigten Staaten. Ein derartiges
wahrungspolitisches Integrationsprojekt hat es in der
Geschichte noch nicht gegeben. Die Gestaltung der
Wahrungs- und Wirtschaftspolitik in der Wahrungs-
union ist eine komplexe und einzigartige Aufgabe. Die
Idee einer Gemeinschaftswahrung ist tief in der euro-
paischen Geschichte verankert. Wahrend die friihen
Vorschldge zur Einflhrung einer europaischen Gemein-
schaftswahrung vom Gedanken der politischen Einheit
getrieben waren, hatten die ersten konkreten Schritte
zur Wahrungsintegration das wirtschaftliche Ziel, Wech-
selkursschwankungen zu beschranken und die Wah-
rungsbeziehungen zu stabilisieren. Dieses Ziel gewann
nach der Auflésung des festen Wechselkurssystems von
Bretton Woods und den starken Schwankungen des US-
Dollar auf den Devisenmarkten weiter an Bedeutung.
Dieses Kapitel stellt einen kurzen Abriss der Entstehung
der Gemeinschaftswahrung dar und zeigt auf, welche
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Schritte zum Euro in seiner heutigen Gestalt gefiihrt
haben.!

Tabelle 1: Eine Zusammenfassung der Ereignisse, die zum Euro gefiihrt haben

Datum Quelle:
http://ec.europa.eu/economy_f 1_histor t_c_1.htm

18. Apr.1951 Vertrag von Paris: Griindung der Europdischen Gemeinschaft fiir Kohle und Stahl (EGKS)
durch Belgien, Frankreich, Deutschland, Italien, Luxemburg und die Niederlande

Vertrdage von Rom : Griindung der Europdischen Wirtschaftsgemeinschaft (EWG)

und der Europaischen Atomgemeinschaft" (Euratom)

25.Marz 1957

12.Febr.1969 Barre - Bericht: Ein Memorandum fiir den Rat spricht sich fir Fortschritte bei der Koordinierung der
’ ’ Wirtschaftspolitik und der wahrungspolitischen Zusammenarbeit in der Gemeinschaft aus

Bei ihrer Gipfelkonferenz in Den Haag verpflichten sich die Staats-und Regierungschefs,

2. Dez. 1969| die Gemeinschaft zu stérken und zu vergroRern. Sie vereinbaren die Schaffung einer
Wirtschafts-und Wahrungsunion und beschlieRen, dass im Jahr 1970 ein ,stufenweiser Plan
“ erstellt erstellt werden soll.

Finanzminister der sechs Mitgliedsstaaten diskutieren die Wirtschafts - und Wahrungsunion

6. Méarz 1970|in Paris und beauftragen einen Expertenausschuss unter Leitung von Pierre Werner mit

der Ausarbeitung eines Plans flr die Wirtschafts -und Wahrungsunion.

13. Okt. 1970| Der endgitige Entwurf des Werner - Berichts mit dem Plan, die beabsichtigte Wahrungsunion
’ . stufenweise bis 1980 umzusetzen, wird dem Rat und der Kommission vorgelegt.
Der Rat erteilt die offizielle Genehmigung fir die von der Werner-Gruppe empfohlenen
MafRnahmen zur Erreichung einer stufenweisen Wirtschafts-und Wahrungsunion,
zur Verstarkung der Koordinierung in der kurzfristigen Wirtschaftspolitik sowie zur Kooperation
zwischen den Zentralbanken.
15. Aug.1971 Unilaterale SchlieRung des Gold-Fensters und Abschaffung der Konvertierbarkeit des

Dollar durch US-Prasident Nixon
Abkommen von Basel zur Verringerung der Schwankungsbreiten der Wahrungen.
Schaffung der ,Schlange im Tunnel“.

12. Marz 1973 Der Rat erklart, dass Zentralbanken nicht mehr verpflichtet seien, zur Aufrechterhaltung der
maximalen Abweichung von 2,25 % bei den Schwankungsbreiten des US-Dollarszu intervenieren.

22. Marz 1971

10. Apr.1972

3. Apr.1973 | Griindung des Européischen Fonds fiir wiahrungspolitische Zusammenarbeit (EFWZ).
Mérz 1973| Wichtigste Wahrungen schwanken frei im Verhéltnis zueinander.

Dénemark,Irland und das Vereinigte Konigreich treten der Europaischen
1.Jan.1974| =% ; .
Wirtschaftsgemeinschaft bei.

Tagung des Europdischen Rats in Bremen:Vereinbarung der groben Ziige eines
Europaischen Wahrungssystems (EWS) wie die Beteiligung aller Wahrungen der Europaischen
Gemeinschaft sowie die Offnung gegeniiber anderen Wahrungen, die Européische
Wahrungseinheit (EWE) als Saule des Systems, mindestens ebenso strenge Regeln wie die

der ,,Schlange” und der Ersatz des EFWZ durch einen Europaischen Wahrungsfonds.

Das Europaische Wahrungssystem (EWS) nimmt die Arbeit auf mit zentralen Kursen
in EWESs sowie Interventionsregelungen.

7.Juli 1978

13. Marz 1979

Wahrungen innerhalb des EWS werden zum ersten Mal neu angepasst.
24. Sept. 1979| Die Neuanpassung umfasst eine Neubewertung der Deutschen Mark um 2 % und eine Abwertung
der Danischen Krone gegentiber allen EWS-Wahrungen um 3 %.

1. Jan.1986| Portugal und Spanien treten der Europaischen Wirtschaftsgemeinschaft bei.
1. Juli 1987| Die Einheitliche Europaische Akte tritt in Kraft.

. Der Europaische Rat verabschiedet eine Richtlinie (iber die vollstandige Liberalisierung
22. Juni 1988| des Kapitalverkehrs bis 1. Juli 1990 und erlaubt Abweichungen fiir Spanien, Griechenland,
Irland und Portugal bis Ende 1992.
In Hannover erteilt der Européische Rat einem Ausschuss unter Leitung von
28. Juni 1988| Jacques Delors den Auftrag, einen Vorschlag flr konkrete Schritte zur
Wirtschafts-und Wahrungsunionzu erarbeiten.
Der Delors-Bericht tiber eine Wirtschafts-und Wahrungsunion in der Europaischen
1. Apr.1989 - )
Gemeinschaft wird vorgestellt.

19. Juni 1989| Die Spanische Peseta und der Portugiesische Escudo werden zur EWE hinzugeflgt.

! Fir tiefgehende und umfassende historische Analysen siehe James
(2012) und Marsh (2009). Zusatzliche Informationen auch zu finden in
Baldwin und Wyplosz (2009) und Européische Union, EU (1995-2012).
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N[N IEICIoN Beginn der ersten Phase der EWU einschliefilich der Einfiihrung von Entscheidungen tber
multilaterale Uberwachung (Ziel der wirtschaftlichen Konvergenz) sowie Stéarkung der
Aufgaben und der Rolle des Ausschusses der Zentralbankprasidenten (wahrungspolitische
Zusammenarbeit); Termin fur die vollstandige Liberalisierung des Kapitalverkehrs

fur acht Mitgliedsstaaten; fir Spanien, Grie chenland, Irland und Portugal gelten bis Ende
1992 bzw. 1995 Ausnahmeregelungen.

LCEREHIN Bei seiner Tagung in Maastricht trifft der Europdische Rat Entscheidungen zur Uberarbeitung
der bestehenden Gemeinschaftsvertrage mit dem besonderen Ziel der EWU und einer
unabhéngigen Européischen Zentralbank, die liber das Recht verfiigt, eine
Gemeinschaftswahrung auszugeben. Weitere Ziele sind Fortschritte auf dem Gebiet der
Wirtschafts-und Haushaltspolitik sowie Haushaltsdisziplin auf Gemeinschaftsebene.

YA IR Unterzeichnung des Vertrags von Maastricht (iber die Europaische Union.

Abwertung der ltalienischen Lira um 7% gegeniiber allen anderen EWS-Wahrungen,

13. Sept. 1992
s die am Wechselkursmechanismus (WKM) teilnehmen.

16. Sept. 1992 Schwarzer Mittwoch:Das Britische Pfund verlasst den WKM, nachdem es sich aufgrund
von Spekulationen nicht langer Uber der Untergrenze halten konnte.

et Entscheidung des Européischen Rats, mit der zweiten Phase der EWUam 1. Januar 1994
zu beginnen und das Europaische Wahrungsinstitut in Frankfurt/M. zu beheimaten.

N i Gesetzliche Ratifizierung der Europdischen Union durch den Vertrag von Maastricht.
Der Vertrag von Maastricht legt Regeln fir die zweite und dritte Phase der EWU fest.
Die Zusammensetzung des EWE-Korbs wird ,eingefroren”.

Das Verfahren fir den Fall eines GibermaRigen Haushaltsdefizits in einem Mitgliedsstaat
wird vom Wirtschafts-und Finanzrat beschlossen.

22. Nov.1993

Die zweite Phase der EWU,und damit auch die Einfiihrung des Européaischen
Wahrungsinstituts, beginnt.

1. Jan.1994

1. Jan.1995 Osterreich, Finnland und Schweden treten der Europaischen Union bei. Der Osterreichische
Schilling tritt dem WKM bei.

Bei seiner Tagung in Madrid beschlieBt der Europadische Rat den Namen,,Euro*“fir die
16. Dez. 1995 | Gemeinschaftswahrung undlegt das technische * Szenario fiir den Beginn der dritten
Phase der EWU fest.

14.Nov. 1996 | Bei seiner Tagung in Dublin legt der Européische Ratdie zukiinftige Struktur eines
Wechselkursmechanismus (WKM2)mit den EU- Wahrungen fest, die sich nicht in der
Eurozone befinden, und verabschiedet die Hauptprinzipien und -elemente des Stabilitats- und
Wachstumspakts zur Sicherstellung der Haushaltsdisziplin in der EWU.

Bei seiner Tagung in Amsterdam billigt der Europaische Rat u.a. die EntschlieBungiiber

17. Juni 1997
o den Stabilitdts-und Wachstumspakt , eine EntschlieBung zu Wachstum und
Beschaftigung und zur Einrichtung eines Wechselkursmechanismus in der dritten
Phase der Wirtschafts-und Wahrungsunion(WKM2).
2 Gl BT Die Mitgliedsstaaten unterzeichnen denVertrag von Amsterdam, der den 1992 in

Maastricht unterzeichneten Vertrag lber die Européische Union vervollstandigt.

17.Nov. 1997 | Der 1. Januar 2002 wird als Tag der Einfitihrung der Euromiinzen und - noten festgelegt.

15.Marz 1998 | Die Griechische Drachme tritt dem Wechselkursmechanismus (WKM) des EWS bei.

Das Européische Parlament begriit die Einflihrung der Gemeinschaftswahrung durch

30.Apr19%8 | 11 Mitgliedsstaaten, die die erforderlichen Bedingungen erfiillt haben.

Endgliltige Bestatigung durch den Rat, dass 11 Mitgliedsstaaten die Anforderungen

3.Mai 1998 | fur die Einfiihrung der Gemeinschaftswahrung am 1. Januar 1999 erfiillen. Festlegung der
bilateralen zentralen Kurse, die fir die Festlegung der endguiltigen Umrechnungskurse fiir
den Euro herangezogen werden.

Die Staats-und Regierungschefs der teilnehmenden Mitgliedsstaaten ernennen
26. Mai 1998| Wim Duisenberg zum Prasidenten der EZB fiir acht Jahre und beschlielRen tber
die weiteren Mitglieder des EZB-Vorstands.
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Die Europaische Zentralbank in Frankfurt/M., die das Europaische Wahrungsinstitut
ersetzt, nimmt ihre Arbeit auf. Die EZB verwaltet das Europaische System der Zentralbanken,
1. Juni 1998 |das fiir die Aufrechterhaltung der Preisstabilitat verantwortlich ist. AuRerdem implemen tiert die
EZB die gemeinschaftliche Wahrungspolitik, flihrt Devisengeschafte durch und verwaltet die
offiziellen Devisenreserven der Mitgliedsstaaten.

4. Juni 1998 |Erstes Treffen der ,,Euro-11“-Gruppe

31. Dez. 1998 |Die Umrechnungskurse zwischen dem Euro und den elf Mitgliedsstaaten, die die
Gemeinschaftswahrung einfiihren, werden unwiderruflich festgelegt.

Beginn der dritten Phase:Einfliihrung des Euro als eigene Wahrung auf den
internationalen Devisenmarkten. Der erste Kurs des Euro gegentiber dem USD

ist 1,18 USD=1 EUR.

Griechenland bewirbt sich um den Beitritt zur dritten Phase der EWU.

Der Européische Rat ratifiziert Griechenlands Eintrittin die Eurozone mit Wirkung ab
dem 1. Januar 2001.

Physische Einfithrung der Eurobanknoten und-miinzen.

Osterweiterung der EU-Estland, Lettland, Litauen, Malta, Polen, Slowenien, die Slowakei,
die Tschechische Republik, Ungarn und Zypern treten der Européaischen Union bei.

Bulgarien und Ruménien treten der Europaischen Union bei.
Slowenientritt der Eurozone bei.
Zypern und Malta treten der Eurozone bei.

Die Slowakei tritt der Eurozone bei.
Estland wird Mitglied der Eurozone.

Dritter VorstoR—Erste Phase

Dritter VorstoR—Zweite Phase

Die Informationsseiten der EU-Kommission weisen darauf hin,
dass eine europidische Gemeinschaftswidhrung bereits 1929 vom
damaligen deutschen Auflenminister erwogen wurde. Gustav
Stresemann stellte vor dem Volkerbund am 9. September 1929
folgende Frage: ,Wo bleibt in Europa die europdische Miinze, die
europdische Briefmarke?* (European Commission 2012b). Stre-
semann klagte iiber die Grenzen, die durch den Versailler Ver-
trag entstanden waren und seiner Ansicht nach das Reisen und
den Handel in Europa behinderten. Diese visiondren Gedanken
waren ihrer Zeit auflergewohnlich weit voraus; nur wenige Jahre
nach Stresemanns Rede durchlebte Europa sein dunkelstes Ka-
pitel. Die Tragodie des Zweiten Weltkriegs fiihrte jedoch letzten
Endes zur Griindung dreier europdischer Institutionen, aus denen
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sich spiter die Europdische Union entwickeln sollte und die den
Weg fiir die Griindung des Euro ebneten. Sechs Lander - Belgien,
Frankreich, Deutschland, Italien, Luxemburg und die Niederlan-
de - griindeten am 18. April 1951 die Europdische Gemeinschaft
tiir Kohle und Stahl (EGKS). Im Mirz 1957 legten die Romischen
Vertrage zwischen diesen Landern den Grundstein fiir die Euro-
paische Wirtschaftsgemeinschaft (EWG) und die Europdische
Atomgemeinschaft (Euratom). Da das Bretton-Woods-System
bereits existierte, stand die wihrungspolitische Koordinierung
zundchst nicht im Fokus der EWG. Das dnderte sich jedoch in
den Jahren, als das Bretton-Woods-System auseinanderzubre-
chen begann. Die Bemithungen der Wahrungsintegration lassen
sich grob in drei Vorst6f3e unterteilen. Sie machen es leichter, den
Ablauf der Ereignisse zu verstehen:

o Den ersten Vorstof$ bildete der Barre-Bericht aus dem Jahr
1969 mit dem Ziel einer Wirtschafts- und Wahrungsunion.
Wenn auch diese erste Initiative nicht von Erfolg gekront war,
so markiert sie doch den Beginn der Bemiihungen um wih-
rungspolitische und wirtschaftliche Integration und spitere
Vorstofle konnten Lektionen aus dieser Initiative ableiten.

 Der zweite Vorstof$ erfolgte 1979 mit der Griindung des Euro-
paischen Wiahrungssystems (EWS) und der Europdischen
Wihrungseinheit (EWE).

o Der dritte Vorstof3, der spiter tatsdchlich zur Einfithrung des
Euro fiihren sollte, begann mit dem ,,Bericht zur EWU in der
Europdischen Gemeinschaft® des Delors-Ausschusses 1989
(European Commission 2012a).

Noch vor diesen Bemiithungen hatte der Européische Rat 1964 eine
engere Zusammenarbeit der Zentralbanken der Mitgliedsstaaten
der EWG beschlossen, insbesondere auf dem Gebiet der inter-
nationalen wihrungspolitischen Beziehungen. Mitgliedsstaaten
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sollten sich vor Anderungen der Wechselkursparititen 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 europdischen Integration, ndmlich eine Wirt-
schafts- und Wahrungsunion (EWU). Eine Arbeitsgruppe unter
der Leitung des luxemburgischen Premierministers Pierre Werner
erhielt den Auftrag, einen Bericht dariiber zu erstellen, wie dieses
Ziel bis 1980 erreicht werden kénne. Griinde, nach wahrungspoli-
tischer Stabilitit und Kooperation zu streben, gab es viele. Fiir re-
lativ kleine, offene européische Volkswirtschaften war der Wech-
selkurs eine Quelle von Stérungen, 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 verstirkenden innereuro-
paischen Handelsbeziehungen und erschwerten den Umgang mit
integrierten Werteketten. Das Bretton-Woods-System mit dem
Dollar als Ankerwéhrung geriet Ende der 60er Jahre in Schwie-
rigkeiten, und die europdischen Staaten strebten nach groflerer
Unabhidngigkeit von der Geldpolitik der Vereinigten Staaten. Die
kontinuierliche Abwertung des Dollar sowie die expansive Geld-
politik zur Finanzierung des Vietnamkriegs liefen europdischen
Interessen immer starker zuwider. Aus diesen Griinden zogen die
EWG-Mitgliedsstaaten die Griindung einer Wéhrungszone als
realisierbare Alternative in Betracht, um stirkere wiahrungspoli-
tische Unabhdngigkeit und Stabilitdt zu erzielen.

In jhrem finalen Bericht vom Oktober 1970 entwarf die so-
genannte Werner-Gruppe einen schrittweisen Plan fiir die Um-
setzung der angestrebten Wirtschafts-und Wahrungsunion bis
1980. Die Einfiihrung einer europdischen Gemeinschaftswah-
rung galt dabei zwar als langfristiges Prozessergebnis, doch vor-
rangige Ziele waren die vollstindige Liberalisierung des Kapital-
verkehrs, die vollstindige Konvertierbarkeit der Landeswéahrun-
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 fiir
Nationalhaushalte zu erstellen. Obwohl die Mitgliedsstaaten die
von der Werner-Gruppe empfohlenen Mafinahmen verabschie-
deten, mangelte es doch am Willen, konkrete Schritte zu ergrei-
fen. Schliefflich scheiterte der Werner-Plan aufgrund der einset-
zenden Finanzmarktturbulenzen. Im August 1971 schlossen die
Vereinigten Staaten unilateral das Gold-Fenster und verkiindeten,
dass der Dollar fortan nicht mehr in Gold konvertierbar sei. Die
daraus resultierende Abwertung bescherte den Inhabern von US-
Dollar Verluste. Der endgiiltige Zusammenbruch des Bretton-
Woods-Systems im Jahr 1973 durchkreuzte schliefSlich die Pldne
fiir die Wahrungsunion in Europa, denn diese tiefgreifende An-
derung des Wechselkurssystems fiihrte zu Instabilititen auf den
Devisenmarkten und stellte eine hohe Belastung fiir die Paritaten
zwischen den europiischen Wihrungen dar. Steigende Olpreise
verstarkten diese Belastung noch und l6sten eine Reihe unter-
schiedlicher politischer Reaktionen in den Mitgliedsstaaten aus.
Im Mérz 1972 hatten sich die sechs Griindungsmitglieder der
EWG zur Zusammenarbeit entschieden, um so eine Stabilisierung
der Wechselkurse durch die sogenannte ,,Schlange im Tunnel®
und die Griindung des Européischen Fonds fiir Wahrungspoliti-
sche Zusammenarbeit (EFWZ) im Jahr 1973 herbeizufiithren. Der
Wihrungsschlangen-Mechanismus sollte sicherstellen, dass sich
die Wahrungen der Mitgliedsstaaten innerhalb einer bestimmten
Schwankungsbreite gegeniiber dem Dollar bewegten, und band
somit die EWG-Wihrungen aneinander mit dem Ziel, die inner-
europdischen Handelsbeziehungen zu stabilisieren. Die neuen
Mitgliedsstaaten Grofibritannien, Ddnemark und Irland traten
dem Mechanismus ebenfalls bei. Der ,Tunnel® legte bestimm-
te Bandbreiten fiir Schwankung gegeniiber dem Dollar fest; die
»Schlange® beschreibt das kontrollierte Floaten der Wéhrungen
gegeniiber dem Dollar innerhalb dieser Bandbreiten. Jedoch setz-
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ten die anhaltende Dollarschwiéche, unterschiedliche wirtschafts-
politische Ansitze der Mitgliedsstaaten und die Olkrise diesem
Mechanismus schnell ein Ende: Innerhalb von zwei Jahren stie-
gen fast alle Mitglieder aus dem Mechanismus aus. Fehlende
wiahrungspolitische Disziplin und der Wunsch, Wachstums- und
Beschiftigungsanreize zu schaffen, waren die Griinde, die Lan-
der urspriinglich zum Beitritt bewogen hatten. Aus genau densel-
ben Griinden schieden Lander aber auch aus dem Europiischen
Wihrungssystem wieder aus, je nachdem was ihnen in ihrer je-
weiligen Situation vorteilhafter erschien. So verliefy Frankreich
das System gleich zweimal - erstmals im Jahr 1974 und dann im
Jahr 1976, nachdem es voriibergehend 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 hinfillig. Der Tunnel hatte sich nicht nur aufgrund
des frei schwankenden Dollar-Wechselkurses nach Aufhebung
des Goldstandards im Jahr 1971 aufgeldst, auch die ,,Schlange®
hatte keinen Bestand, da sich die Mitgliedsstaaten nicht an den
Mechanismus hielten. Die Folge war eine Wahrungszone mit der
Deutschen Mark als Ankerwéhrung, wobei insbesondere kleinere
Lander (wie Dédnemark oder die Beneluxstaaten) der Geldpolitik
der Deutschen Bundesbank folgten, die ihre Unabhéngigkeit von
politischen Interessen und ihre Verpflichtung auf Geldwertstabili-
tat erfolgreich demonstriert hatte.

Den zweiten Versuch, endlich eine Wirtschafts- und Finanz-
union mit stabilen Wechselkursen zu schaffen, unternahmen im
Mirz 1979 der franzésische Staatsprasident Giscard d’Estaing und
der deutsche Bundeskanzler Helmut Schmidt mit der Griindung
des Européischen Wéhrungssystems (EWS). Der Europdische Rat
hatte im Juli 1978 die grobe Ausrichtung des EWS verabschiedet
und beschlossen, dass es alle Wahrungen der EWG umfassen und
auf einer Europdischen Wihrungseinheit (EWE) basieren solle,
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die eine tragende Séule fiir das Systems bilden wiirde. Des Wei-
teren sah das neue System feste, aber anpassungsfihige 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 Wahrungsstabilitit zum
Ziel hatte, sollte es auch zu engeren wirtschaftlichen Konvergen-
zen zwischen den Mitgliedsstaaten fithren. Mit Ausnahme Grof3-
britanniens beteiligten sich alle Mitgliedsstaaten. Als Benchmark
tiir die Berechnung von Wechselkursen sollte die EWE einen neu
geschaffenen Kreditmechanismus zwischen den Mitgliedsstaaten
darstellen und die Deutsche Mark zumindest symbolisch als euro-
péische Wihrung ersetzen. Die EWE war der gewichtete Durch-
schnitt der beteiligten Wahrungen, wobei die Mark anfangs 33 %
und der Franc 20% dieser virtuellen Korbwédhrung ausmachte.
Die einzelnen Wéhrungen 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 Parititen zur
EWE. Das System geriet jedoch schon bald unter Druck, als der
zweite Olpreisschock im Jahr 1979 zu einem Aufwirtsdruck bei
der Inflation und somit zu restriktiven wiahrungspolitischen Maf3-
nahmen der Bundesbank fiihrte, bei denen alle EWS-Mitglieder
mehr oder weniger nachziehen mussten, um ihre Wechselkurse
innerhalb der engen Bandbreiten zu halten. Zunehmende Span-
nungen fithrten zu unzihligen Anpassungen der Wechselkurse
bis in die frithen 90er Jahre. Trotz dieser Schwierigkeiten war die
Griindung des EWS der Wendepunkt fiir die européische Wiah-
rungsintegration.

Zeitgleich mit der zunehmenden monetiren Integration fithrte
der EU-Rat 1985 das Binnenmarktprogramm ein und verabschie-
dete 1987 die Einheitliche Europdische Akte, die die Einfithrung
eines Markts ohne Binnengrenzen bis 1992 vorsah. Im Juni 1988
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verabschiedete der Européische Rat eine Richtlinie tiber die voll-
standige Liberalisierung des Kapitalverkehrs und verschrieb sich
dem Ziel einer schrittweisen Realisierung der Wirtschafts- und
Wihrungsunion. Ein Ausschuss der Présidenten der nationalen
Zentralbanken, dessen Vorsitz Jacques Delors — damals Président
der Europdischen 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 Wéhrungsinteg-
ration. Der Bericht wurde im April 1989 verdffentlicht und im
Juni 1989 vom Europiischen Rat in Madrid verabschiedet. Dies
ist von Bedeutung, da es oft heif3t, die Zustimmung zum Euro sei
der Preis, den die Regierung Kohl fiir die deutsche Einheit gezahlt
habe. Die Moglichkeit der Wiedervereinigung war jedoch zum
Zeitpunkt der Veroffentlichung des Delors-Reports noch nicht
vorhersehbar, so dass viele der damaligen politischen Entschei-
dungstrager diesem Argument widersprochen haben. Anderer-
seits wurden jedoch die internationalen Vertrige zum Euro erst in
den Jahren nach dem Delors-Bericht erarbeitet, und die deutsche
Position in diesen Vertragen wurde zweifellos durch die Wieder-
vereinigung beeinflusst. Die Einfiihrung 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 Identitit zu opfern — ein wesentlicher, untrennba-
rer Teil von Europa werden wiirde.

Im Jahre 1989 begann die Europdische Kommission mit Pha-
se 1, der Einfithrung von Mafinahmen zur Abschaffungen aller
Beschriankungen des freien Kapitalverkehrs bis Juli 1990, wie im
Delors-Bericht ausgefiihrt. Fiir den zweiten und dritten Schritt
war jedoch ein neues institutionelles Rahmenwerk erforderlich.
Zu diesem Zweck hielt der Europiische Rat im Dezember 1989
eine zwischenstaatliche Konferenz ab, die die Vertragsanpassun-
gen identifizieren sollte, die fiir das rechtliche Rahmenwerk der
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