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War der Euro der Preis für die franzö-
sische Zustimmung zur deutschen
Wiedervereinigung? Oder war die
Europäische Währungsunion schon
vor der Wiedervereinigung beschlos-
sene Sache, ging ihre Entstehung
vielmehr auf den Werner-Plan in
den frühen siebziger Jahren zurück?
Beide Versionen sind in der öffentli-
chen Diskussion immer wieder zu hö-
ren, und in beiden Fällen ist der poli-
tische Unterton nicht zu verkennen.
Im Folgenden wird eine dritte Lesart
vorgestellt, die die Entstehungsge-
schichte des Euro in der großen Ver-
wandlung Europas zwischen 1988
und 1992 verortet, als ein europäi-
scher Integrationsschub und das En-
de des Ost-West-Konflikts zusam-
menflossen und die deutsche Frage
wieder auftauchte.

Zäsur 1973

Dieser Schub war noch wenige
Jahre vorher undenkbar gewesen.
Anfang der 1980er Jahre war von
der „Eurosklerose“ die Rede gewe-
sen, als die westlichen Industriege-
sellschaften unter den vielfältigen
Krisen nach dem Ende des langen
Nachkriegsbooms in den frühen
1970er Jahren litten. Dazu zählten
die Turbulenzen frei floatender
Währungen, nachdem das Weltwäh-
rungssystem von Bretton Woods im
Jahr 1973 zusammengebrochen
war. Die Westeuropäer versuchten
diese Turbulenzen abzudämpfen, in-
dem sie ihre Währungen koordinier-
ten: zunächst durch die sogenannte
Währungsschlange, dann seit 1979
durch das Europäische Währungs-
system, das Schwankungsbreiten
zwischen den Mitgliedswährungen
festlegte und die Zentralbanken zu
gegenseitigen Interventionen ver-
pflichtete.

Aber auch dieses System war
nicht krisenfest und das lag zuerst
an volkswirtschaftlichen Ungleichge-
wichten, die sich in den 1980er Jah-
ren zunehmend bemerkbar machten
– vor allem zwischen Frankreich und
der Bundesrepublik. Genau hier
liegt das Zentrum der Geschichte
des Euro.

Nach seiner Wahl zum Staatsprä-
sidenten im Jahr 1981 betrieb
François Mitterrand zunächst eine
expansive Ausgabenpolitik in Frank-
reich. Zwar vollzog er bereits 1983
unter der Leitung seines Finanzmi-
nisters Jacques Delors eine Kehrt-
wende hin zu einer Konsolidierungs-
politik. Dennoch musste der Franc
in den 1980er Jahren gleich dreimal
gegenüber der D-Mark abgewertet
werden.

Demgegenüber erlebte die Bun-
desrepublik unter der Regierung Hel-
mut Kohls, die bereits nach dem Re-
gierungswechsel von 1982 eine Poli-
tik der Haushaltskonsolidierung be-
trieben hatte, ein zunächst langsa-
mes, aber stetiges Wachstum, das En-
de der 1980er Jahre in einen verita-
blen Boom überging. Die stabilitäts-
orientierte Bundesbank reagierte
darauf mit einer Hochzinspolitik, die
zugleich die europäischen Volkswirt-
schaften drückte und dominierte.
Kohl realisierte in aller Deutlichkeit,
dass der wirtschaftliche Erfolg der
Bundesrepublik eine „gewaltige
Kehrseite“ offenbare: „Erhebliche,
ganz erhebliche psychologische Ver-
werfungen.“

In der Tat galt die D-Mark in Paris
als „Deutschlands Atombombe“. Mit-
terrand zog daraus den Schluss, wie
er 1989 der britischen Premierminis-
terin Margaret Thatcher gegenüber
äußerte, nur die europäische Union
könne die deutsche Macht eindäm-
men. Ohne gemeinsame Währung
seien alle europäischen Staaten dem
deutschen Willen unterworfen. Al-
lein eine europäische Zentralbank,
in der die Entscheidungen gemein-
sam getroffen werden, mache eine
Mitsprache möglich.

Machtkämpfe

Dabei stießen zwischen Paris und
Bonn, aber auch in Bonn selbst unter-
schiedliche Positionen aufeinander,
die mit ebenso kraftvollen wie erklä-
rungsbedürftigen Begriffen etiket-
tiert waren.

Als „Monetaristen“ wurden in die-
sem Zusammenhang nicht die Vertre-
ter der Geldwertstabilität, sondern

im Gegenteil diejenigen bezeichnet,
die erst eine gemeinsame Währung
schaffen wollten und als deren Folge
auf ökonomische Konvergenz zwi-
schen den Teilnehmern hofften. Ent-
sprechend der „Lokomotiv-“ oder
„Schöpfungstheorie“ mit den Institu-
tionen zu beginnen, war vor allem
die französische Haltung.

Ihr standen mit den „Ökonomis-
ten“ die Verfechter der Geldwertsta-
bilität gegenüber: Sie wollten zuerst
ökonomische Konvergenz herbeifüh-
ren und die stabilitätspolitischen
Grundlagen sichern, bevor eine ge-
meinsame Währung diesem Prozess
als „Krönung“ aufgesetzt werden
konnte. Dies war vor allem die Positi-
on der bundesdeutschen Stabilitäts-
politiker in der Bundesbank und im
Finanzministerium.

Freilich verlief die Trennlinie zwi-
schen diesen Positionen nicht nur
zwischen Paris und Bonn, sondern
durch Bonn selbst: Dort trennte sie
die Integrationspolitiker um Außen-
minister Hans-Dietrich Genscher
und die Ordnungspolitiker um Fi-
nanzminister Gerhard Stoltenberg,
die sich einen veritablen Macht-
kampf lieferten.

Mit großem Verständnis für die
französischen Positionen und in en-
ger Abstimmung mit Delors ging
Genscher im Februar 1988 mit ei-
nem Memorandum in die Offensive,
das eine Währungsunion mit einer
unabhängigen Zentralbank, aber oh-
ne Bedingungen einer vorausgehen-
den ökonomischen Konvergenz vor-
schlug. Damit brachte er die Bonner
Ordnungspolitiker in die Defensive,
die knapp drei Wochen später mit ei-
nem Gegenmemorandum Stolten-
bergs antworteten und eine Wäh-
rungsunion gemäß der Krönungsthe-
orie als langfristiges Ziel adressier-
ten, für das die Zeit freilich noch
nicht reif sei.

Und der richtlinienkompetente
Kanzler? Kohl selbst zögerte zu-
nächst, zumal er noch eine andere
europäische Agenda verfolgte: die
politische Union. Bis heute ist dieser
Begriff inhaltlich zumeist unklar.
Kohl verstand darunter vor allem ei-
ne institutionelle Demokratisierung
der Gemeinschaft, insbesondere die
Stärkung der Rechte des Europäi-
schen Parlaments, um einen „demo-
kratischen europäischen Bundes-
staat“ zu schaffen. Im Zweifelsfall
war Kohl eher Proeuropäer als Ord-
nungspolitiker.

Ende des Ost-West-Konflikts

1988 gewann die Frage einer euro-
päischen Währungsunion an Fahrt
und der Weg zur Währungsunion
wurde von vier entscheidenden Stati-
onen zwischen dem Europäischen
Gipfel von Hannover im Juni 1988
und der Unterzeichnung des Ver-
trags von Maastricht im Februar
1992 gesäumt. In diesen Jahren ver-
änderte sich Europa grundlegend, in-
dem das Ende des Ost-West-Kon-
flikts und die Vertiefung der europäi-
schen Integration zusammenkamen.
Dabei verstärkte sich die deutsch-
französische Allianz, während die
deutsch-britischen (und die konti-
nentaleuropäisch-britischen) Wege
auseinandergingen. Margaret That-
cher hatte eine klare Vorstellung von
Problemen einer weiteren europäi-
schen Integration, aber sie hatte kei-
ne Idee für eine europäische Ord-
nung nach dem Ende des
Ost-West-Konflikts. Kohl und Mitter-
rand hatten eine klare Idee für eine
solche europäische Ordnung, aber
sie hatten keinen Sinn für die ökono-
mischen Probleme der weiteren euro-
päischen Integration.

Bereits an der ersten Station des
Weges zur Währungsunion fiel eine
Vorentscheidung im Machtkampf
zwischen Integrationspolitikern und
Ordnungspolitikern in Bonn. Der Eu-
ropäische Rat setzte in Hannover En-
de Juni 1988 ein Komitee ein, dem
alle Notenbankpräsidenten angehör-
ten und das „Prinzipien für die Ent-
wicklung eines europäischen Wäh-
rungsraums und ein Statut für die Er-
richtung einer Europäischen Zentral-
bank“ entwerfen sollte. Auf Betrei-
ben Kohls fiel seine Leitung dabei
nicht, wie im Vorfeld ventiliert, an
den grundsätzlich skeptischen Bun-
desbankpräsidenten Karl Otto Pöhl,
sondern, wie im Vorfeld arrangiert,
an Kommissionspräsident Delors. So
führte die Einrichtung einer Kommis-
sion nicht zum Ruin der Idee einer

Währungsunion. Stattdessen nahm
sie die Skeptiker ins Boot, aus dem
sie nicht mehr herauskamen – zumal
das Komitee sich gegen alle Erwar-
tungen Pöhls auf die Einrichtung ei-
ner unabhängigen, auf Geldwertsta-
bilität verpflichteten Zentralbank
nach dem Vorbild der Bundesbank ei-
nigte.

Der Delors-Bericht wurde vom Eu-
ropäischen Rat in Madrid Ende Juni
1989 angenommen. Damit war die
Währungsunion grundsätzlich be-
schlossen, aber nicht unumkehrbar.
Denn der Bericht ließ wesentliche
Fragen (die engere Koordinierung
der Wirtschaftspolitiken, die Einrich-
tung der Zentralbank und die Festle-
gung fixer Wechselkurse) offen, die
eine Regierungskonferenz erforder-

ten. Die Einsetzung einer solchen Re-
gierungskonferenz wurde im Herbst
1989 zur zentralen Frage und zum
Gegenstand eines offenen Konflikts
zwischen Paris und Bonn. Die Wäh-
rungsunion stand, so schien es in Pa-
ris, auf Messers Schneide – und
dann kam nach dem Fall der Mauer
am 9. November auch noch die deut-
sche Frage hinzu.

Showdown

Das Ergebnis war ein wahrer
Showdown an zwölf Tagen zwi-
schen dem 27. November und dem
8. Dezember 1989. Er begann mit ei-
nem Brief Kohls an Mitterrand, in
dem der Kanzler auf „große Diffe-
renzen in der Stabilitätsentwick-
lung“ hinwies, für den Gipfel in
Straßburg lediglich Vorbereitungen
für eine Regierungskonferenz in
Aussicht stellte, über die Einsetzung
aber erst ein Jahr später entschei-
den lassen wollte.

Diesem ersten Schlag ins Pariser
Kontor folgte am 28. November – oh-
ne jede Vorabsprache mit anderen
Regierungen – Kohls Zehn-
Punkte-Programm „zur Überwin-
dung der Teilung Deutschlands und
Europas“, das die deutsche Frage auf
die politische Agenda setzte. In Paris
herrschte Alarmstufe rot über die „in-
certitudes allemandes“. Mitterrand
zeichnete – und das war als unver-
hohlene Drohung zu verstehen – in

einem Gespräch mit Genscher die
Perspektive einer Rückkehr zu den
Verhältnissen von 1913.

Während es Kohl mit seiner Initia-
tive innenpolitisch und innerdeutsch
gelungen war, die Führung im begin-
nenden Wiedervereinigungsprozess
an sich zu ziehen, schlug Bonn aus
den internationalen Hauptstädten
ein Sturm der Entrüstung über die-
ses unabgesprochene Vorgehen ent-
gegen – der sowjetische Außenminis-
ter Eduard Schewardnadse hielt Gen-
scher sogar vor, so etwas habe sich
„nicht einmal Hitler erlaubt“. Vor die-
ser Kulisse entschloss sich Kohl zur
entscheidenden Konzession. Er
schrieb Mitterrand, in Straßburg mö-
ge beschlossen werden, die Regie-
rungskonferenz in einem Jahr zu er-
öffnen.

Entscheidende Station

Der Straßburger Gipfel markierte
damit die dritte und entscheidende
Station auf dem Weg zur Währungs-
union. Dieser Weg hatte zwar vor
der Wiedervereinigung begonnen,
doch hatte der politische Druck
nach dem Mauerfall und dem
Zehn-Punkte-Programm die deut-
sche Verhandlungsposition verän-
dert. Er nötigte Bonn zu Konzessio-
nen, die Kohl sonst so wohl nicht ge-
macht hätte: erstens die Zurückstel-
lung der politischen Union hinter
die Währungsunion; zweitens die
frühe Festlegung auf den entschei-
denden Schritt zur Währungsunion:
die Einsetzung der Regierungskon-
ferenz und damit drittens ein stär-
ker „monetaristisches“ Verfahren un-
ter Hintanstellung stabilitätspoliti-
scher Sicherungen – vor dem Hinter-
grund freilich, dass die Festlegung
auf eine unabhängige, der Geldwert-
stabilität verpflichtete Zentralbank
allgemein als entscheidendes Zuge-
ständnis an die Deutschen angese-
hen wurde.

Das Ergebnis von Maastricht zwei
Jahre später war eine Währungs-
union ohne weitergehende politi-
sche Union, in der auch die fiskal-
und strukturpolitische Dimension im
Sinne einer Fiskalunion oder Wirt-
schaftsregierung institutionell nicht
weiter ausgestaltet wurde. Stattdes-
sen beruhte die Währungsunion auf
einer unabhängigen Zentralbank
und einem System von ordnungs-
politischen Regeln für die Einzelstaa-
ten: den Konvergenzkriterien für
den Beitritt (Obergrenzen der öffent-
lichen Verschuldung, Stabilität des
Preisniveaus und des Wechselkur-
ses, Zinssätze langfristiger Staatsan-
leihen innerhalb eines bestimmten
Rahmens) und weiteren stabilitäts-
politischen Regelungen (dem Verbot
übermäßiger Haushaltsdefizite, dem
Verbot der Staatsschuldenfinanzie-
rung durch Zentralbanken sowie
dem Haftungsausschluss). Die Wäh-
rungsunion war mithin explizit nicht
als Transferunion beschlossen. Auch
der europäische Kohäsionsfonds
blieb weit hinter diversen Wünschen
und hinter den Volumina dessen zu-
rück, was innerhalb der National-
staaten umverteilt wird.

Fixes Einführungsdatum

Schließlich blieb die Frage, ob die
Gemeinschaftswährung zu einem fes-
ten Stichtag eingeführt werden solle
oder ob ihr Start vom Fortgang des
Konvergenzprozesses abhängig sein
solle. Kohl entschied bei den Ver-
handlungen in Maastricht im Dezem-
ber 1991 – offenbar ohne Rückspra-
che mit Bundesbank und Finanzmi-
nisterium – zugunsten des fixen Ein-
führungsdatums bis spätestens
1999. Die Unumkehrbarkeit der Ein-
führung hatte Vorrang vor der unbe-
dingten Stabilitätsgarantie.

Die Frage, wie langfristige Stabili-
tät innerhalb der Währungsunion zu
garantieren sei, begleitete den weite-
ren Prozess bis zur Einführung des
Euro. Um die Stabilitätskriterien für
den Beitritt auf Dauer zu stellen, er-
reichten Bundesbank und Bundesfi-
nanzministerium schließlich den
Stabilitätspakt von 1996/97, der
Obergrenzen für Haushaltsdefizite
von 3 % und für die öffentliche Ge-
samtverschuldung von 60 % des
Bruttoinlandsproduktes einführte,
allerdings weniger weitreichende
Sanktionsmechanismen vorsah als
von deutscher Seite gewünscht. Da-
bei enthüllt der Stabilitätspakt ein
deutsches Spezifikum im gesamten

Zusammenhang der Währungsuni-
on: die Orientierung an vertrags-
rechtlichen Regeln.

Das war das eine. Das andere war
der Primat der Politik, der im März
1998 in der Frage des Beitritts Belgi-
ens und Italiens zur Währungsunion
erneut zum Tragen kam. Trotz stabi-
litätspolitischer Bedenken verwies
der Zentralbankrat der Bundesbank
in seiner Stellungnahme darauf,
dass die „Auswahl der Teilnehmer
(. . .) letztlich (. . .) eine politische
Entscheidung“ bleibe. Wie diese poli-
tische Entscheidung ausfiel, ist be-
kannt.

Vorrang für politische Motive

Aus alledem ergeben sich vier
Schlussfolgerungen. Erstens: Es gab
den Primat der Politik. Die Wäh-
rungsunion war ein ökonomisches
Projekt zu politischen Zwecken: Si-
cherheit vor Deutschland bezie-
hungsweise Vergemeinschaftung
deutscher Machtressourcen auf fran-
zösischer Seite, Selbsteinbindung
Deutschlands und europäische Inte-
gration als Ziel an sich auf Seiten
Genschers und Kohls, wobei die poli-
tischen Motive den Vorrang vor öko-
nomischen Argumenten besaßen.
Und was den politischen Prozess be-
trifft, so wurde die europäische Inte-
gration im Allgemeinen und die Ein-
führung des Euro im Besonderen
von einer kleinen Gruppe von Akteu-
ren in den Zentren der nationalen
Exekutiven und in Brüssel betrie-
ben, während Lobbygruppen, ökono-
mische Expertise oder die nationa-
len Öffentlichkeiten faktisch nicht
einbezogen wurden. Und auch die
sogenannten Veto-Spieler wie die
Bundesbank und das Bundesverfas-
sungsgericht in Deutschland erho-
ben zwar stets Bedenken. Sie legten
aber gerade kein Veto ein, sondern
erkannten letztlich immer den Pri-
mat der Politik an.

Zweitens: Die deutsche Wiederver-
einigung hatte Auswirkungen auf
die Währungsunion. Im entscheiden-
den Moment, vor dem Gipfel von
Straßburg im Dezember 1989,
schränkte die heraufziehende Wie-
dervereinigung die deutsche Ver-
handlungsposition in der Frage der
Währungsunion ein, weil die Bundes-
republik nun zusätzlich die Zustim-
mung für die Wiedervereinigung be-
nötigte. Bonn musste die politische
Union zurückstellen, sich früher als
geplant auf die Regierungskonfe-
renz festlegen und sich stärker als ge-
plant auf das „monetaristische“ Ver-
fahren einlassen.

Nicht die Währungsunion an sich
war die deutsche Konzession für die
Wiedervereinigung, sondern der Ver-
zicht auf eine stärker ordnungspoliti-
sche Ausgestaltung. Allerdings ist zu
berücksichtigen, dass die Ordnungs-

politiker in Bonn gegenüber den Inte-
grationspolitikern schon vor 1989 in
die Defensive geraten waren – und
dass der Kompromiss von Maas-
tricht, vor allem die Regelung der
Zentralbank, in Europa als Triumph
der deutschen Stabilitätspolitik ange-
sehen wurde.

Ob eine stärker ordnungspoliti-
sche Ausgestaltung die Tragfähig-
keit der Währungsunion grundle-
gend verändert hätte, ist eine andere
Frage. Denn gerade aus heutiger
Sicht ist deutlich erkennbar, dritte
These, dass die institutionellen Re-
geln der Währungsunion mit grund-
legenden politisch-kulturellen Diffe-
renzen in Europa kollidieren. Was
für den Norden, was vor allem für

Deutschland der Primat der Verträge
und des Rechts, ist für Frankreich
und den Süden der Primat der Poli-
tik; was für Deutschland die Stabili-
tät der Währung, ist für Frankreich
der Sozialstaat; und schließlich ist
das Trauma der Deutschen die Infla-
tion, das der Franzosen hingegen die
deutsche Dominanz. Diese Differen-
zen waren der Europapolitik des In-
tegrationsschubs, waren auch Hel-
mut Kohl durchaus bewusst, aber ge-
rade Kohl hat sie am Ende noncha-
lant zur Seite geschoben.

Kraftakt

Das führt zur vierten These, dass
die Wiedervereinigung die integrati-
onspolitische Bereitschaft der politi-
schen Eliten in Deutschland noch ein-
mal deutlich verstärkt hat. „Um die
Ängste (. . .) ringsum in der Nachbar-
schaft abzubauen“ – so Kohl im März
1992 – „gibt es nur eine wirkliche
Chance: Das ist die volle Integration,
die politische Union in Europa, und
zwar die Wirtschafts- und Währungs-
union ebenso wie die politische Uni-
on.“ Ein politisches Projekt von sol-
cher Tragweite ohne verlässliches
Wissen über die notwendigen Vor-
aussetzungen einer funktions- und
tragfähigen Währungsunion und ge-
gen vielfältige ökonomische Experti-
se durchzusetzen, ist ein enormer
Kraftakt. Um ihn durchzustehen, dür-
fen handelnde Politiker nicht perma-
nent ins Zweifeln geraten, sondern
sie müssen sich ihrer Sache sicher
machen. Dem dienen komplexitätsre-
duzierte Bilder und Rechtfertigungs-
narrative mit eindeutigen Gegensät-
zen: „Die Alternative“ zur europäi-
schen Währungsunion, so Kohl im
Oktober 1990, „heißt zurück zu Wil-
helm II., das bringt uns nichts“ –
oder: „Die Frage des Baus des euro-
päischen Hauses unter irreversibler
Einbindung des mit Abstand stärks-
ten Landes, Deutschland, ist die Fra-
ge von Krieg und Frieden im 21.
Jahrhundert.“

Krieg und Frieden – rückwärts
oder nach vorn – dafür oder dage-
gen: Mit diesen dichotomischen
Mustern öffentlicher Rede hat die
deutsche Europapolitik seit den
1990er Jahren etabliert, was Hans
Joas die „Sakralisierung Europas“
genannt hat. Dass diese Gewisshei-
ten inzwischen von der Realität ein-
geholt und in Frage gestellt wer-
den, erklärt auch die Gereiztheit
der gegenwärtigen Debatten in
Deutschland.

Eindeutig wie selten sind wir in
der Euro-Frage allerdings mit dem
Umstand konfrontiert, dass die Ana-
lyse der Entstehung eines Problems
faktisch nichts zu seiner Lösung bei-
trägt. Der Euro ist da und es gibt
kein einfaches Zurück auf Los, etwa
vor den Gipfel von Hannover 1988.
Zugleich wird nach wie vor keine
wirklich offene Debatte darüber ge-
führt, welche Lösung für Europa und
die einzelnen Beteiligten am besten
wäre.

Hinzu kommt, dass die Weltfi-
nanzkrise von 2008 fundamentale
politisch-ökonomische Konfusion
hinterlassen hat, wie sich etwa an
der Einschätzung von Mario Draghis
Politik des „whatever it takes“ zeigt:
was Ordnungspolitiker als nicht rück-
holbaren Sündenfall beklagen, be-
grüßen andere Liberale als entschei-
dendes Instrument, mit dem es im
Gegensatz zur vorherigen Rettungs-
politik gelungen sei, die Märkte zu
beruhigen.

Zerstörte Routinen

Die Krisen haben Routinen zer-
stört und neue zeichnen sich noch
nicht ab. Es fehlt an verlässlichem
Orientierungswissen, und gerade
die Geschichte der Euro-Einführung
hat gezeigt, wie problematisch es ist,
auf einer solchen Grundlage weitrei-
chende politische Veränderungen
durchzusetzen. Insofern ist ein realis-
tisches, pragmatisches „piecemeal
engineering“ wahrscheinlich die an-
gemessenste Reaktion.

Auch dann wird Europa freilich in
20 Jahren ganz anders aussehen als
heute, ganz anders aber auch, als
wir uns heute vorstellen, wie Europa
in 20 Jahren aussehen wird. Denn
die Geschichte der Entstehung des
Euro führt uns eine Grunderfahrung
des modernen Menschen vor Augen:
Er kann Kräfte entfesseln, aber er
kann sie nicht beherrschen.
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