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Die wihrungspolitischen Ereignisse seit Friihjahr 1994 haben den Weg in die
europilische Einheitswiihrung nicht einfacher gemacht. Wer geglaubt hatte, daf}
die Erweiterung der Bandbreiten auf lange Sicht Realignments unnétig machen
wiirde, wurde mit der Abwertung von Peseta und Escudo im Miirz 1995 eines
Besseren belehrt. Die damit einhergehende schwere Withrungskrise zog auch die
im Vorhof des Européischen Wihrungssystems (EWS) verbliebene italienische
und britische Withrung auf historische Tiefststinde gegeniiber der D-Mark. Das
Wechselkurskriterium riickte damit stirker in den Vordergrund bei der Analyse
der Teilnahmefihigkeit der Mitgliedstaaten. Dabei ist bisher nicht einmal ver-
bindlich geklirt worden, wie der Begriff der .normalen” Bandbreiten in Art.
109j des Vertrages iiber die Europidische Union (EUV) zu interpretieren ist.
Aber auch die beiden Schuldenkriterien gaben keinerlei Hoffnung auf eine grofie
Zahl teilnahmereifer Staaten in naher Zukunft. Kein Wunder also, daf} sich die
Zahl der Stimmen mehrte, die Konvergenzkriterien nicht ..zu eng” zu interpretie-
ren. Der Widerstand dagegen, namentlich in Deutschland, intensivierte sich da-
mit um so mehr. Immerhin konnte die Preisentwicklung in der EU durchaus als
Aktivum in der konvergenzpolitischen Bilanz verbucht werden.

Positiv fillt die Bewertung der Fortschritte im institutionellen Bereich aus.
Sowohl die Anstrengungen der nationalen Notenbanken und ihrer Regierungen,
die institutionellen Vorgaben des EUV zu erfiillen, als auch die Aktivititen des
Europiischen Wihrungsinstituts nahmen konkrete Formen an und wurden for-
ciert. Trotz zahlreicher Forderungen, vornehmlich aus der Kommission und aus
Frankreich, den frithestmoglichen Termin fiir den Eintritt in die dritte Stufe wei-
terhin nicht auszuschlieBen, scheint es mittlerweile unwahrscheinlich, vor dem 1.
Januar 1999, also dem laut Vertrag letztmoglichen Termin, in die Ara einer eu-
ropdischen Einheitswiihrung eintreten zu konnen. Hinzu kommt, daf deren end-
giiltige Namensgebung erneut in die Diskussion geraten ist. Immerhin stirkte die
nach Beitritt der Alpenrepublik geriuschlose Eingliederung des osterreichischen
Schilling in das EWS den Stabilititskern der Gemeinschaft und wurde fiir die
Wirtschafts- und Wihrungsunion (WWU) als hilfreich gewertet.

Kontroversen um geldpolitische Konzepte und Instrumente

Angesichts knapper Zeitpline begann sehr bald die konzeptionelle Auseinander-
setzung iiber eine zukiinftige europiische Geldpolitik. Auf dem 17. Symposium
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zur Bankengeschichte in Frankfurt' diskutierten die Chefvolkswirte der wichtig-
sten europiischen Zentralbanken die Vor- und Nachteile existierender Konzepte.
So wurden geldmengenorientierte Zwischenzielkonzepte mit Vorstellungen eines
direct targeting” konfrontiert, also einer geldpolitischen Steuerung bei unmittel-
barer Orientierung an laufender und prognostizierter Inflation. Besondere Wiirze
erfuhr diese Streitfront durch die erheblichen Ausschlige der deutschen Geld-
mengenentwicklung in diesen Monaten, die die Konzeption der Geldmengen-
orientierung fiir viele fragwiirdig erscheinen liel. Im Mai 1994 hatte die Bundes-
bank sogar ihre Leitzinsen zu einem Zeitpunkt gesenkt, als die Zieliiberschrei-
tung der Geldmenge nahezu zweistellig war; man sprach von ,unorthodoxer
Zinspolitik***. Weitere Streitpunkte waren die zu den Konzepten passenden In-
strumente, so etwa die generelle Frage des Einsatzes des Mindestreserveinstru-
ments, die Verzinslichkeit von Pflichtreserven oder sogenannte ,.standing facili-
ties", wie man sie im Rahmen des Diskont- und Lombardgeschiifts der Bundes-
bank kennt. Damit sollte insbesondere das Gebot der Dezentralitit und Subsidia-
ritdt erfiillt werden. Ein starkes Ubergewicht der Offenmarkipolitik wurde viel-
fach sowohl als zu zentralistisch, als auch zu wenig wettbewerbsneutral klassifi-
ziert. Schlieflich sollte auch die realwirtschaftliche Verankerung der Geldpolitik
abgesichert sein. Damit stand die Art der anzukaufenden oder zu verpfindenden
Wertpapiere zur Diskussion, d.h. ob eher Staatspapiere oder Papiere aus dem
privaten Sektor Ansatzpunkte geldpolitischer Operationen sein sollen.

Es gab durchaus Riickendeckung fiir das deutsche Konzept der Geldmengen-
steuerung. So verteidigte der Prisident der Schweizerischen Nationalbank Geld-
mengenziele als ein ,Instrument der Selbstdisziplinierung™. Vor allem erschwe-
ren eindeutige Geldmengenzielvorgaben der Notenbankfiihrung ,.auch bei massi-
vem Druck, vom mittelfristig konzipierten Pfad der Geldmengenausweitung ab-
zuweichen'”. Die Debatte dauert weiterhin an und wird mit besonderer Intensitat
in der Wissenschaft und vor allem mit zunehmendem Verbindlichkeitsgrad im
Gremiengefiige des Europdischen Wihrungsinstituts gefiihrt. Wenig iiberzeugend
ist auf jeden Fall das Argument, das Geldmengenkonzept sei fiir eine Europiii-
sche Zentralbank ungeeignet, weil in zahlreichen Lindern die Verfolgung eines
Geldmengenziels nicht mehr auf der Tagesordnung stiinde. Dabei wird hiufig
vergessen, dall gerade in diesen Lindern neben dem Ziel der Preisstabilitidt vor
allem ein Wechselkursziel gegeniiber der Ankerwihrung verfolgt wird. Gleich-
wohl mufite anerkannt werden, dall die Kausalzusammenhinge von Angebot und
Nachfrage im komplexen Systemgefiige der Finanz- und Giitermiirkte schwieri-
ger zu analysieren, geschweige denn prizise zu prognostizieren sind. Die akuten
Abgrenzungsprobleme der sinnvollerweise zur Geldmenge zu rechnenden Einzel-
komponenten, man denke nur an Geldmarktfonds, sind nur ein Beispiel dafiir.

Dennoch deuten sich einige wahrscheinliche Entwicklungen an. So etwa, dal3
man dem Europiischen System der Zentralbanken (ESZB) eine breite Palette
geldpolitischer Instrumente zur Verfiigung stellen wird, darunter auch das Min-
destreserveinstrument. Mit ihnen sollte das ESZB in der Lage sein, die Geld-
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marktsétze zu steuern und die geldpolitischen Intentionen eindeutig erkennen zu
lassen. SchlieBlich soll ein weitestméglicher Grad an Dezentralisierung bei der
Umsetzung einer einheitlichen europiischen Geldpolitik angestrebt werden. Dies
beinhaltet, dafl die geldpolitischen Instrumente und Verfahren in allen Teilneh-
merstaaten weitestgehend zu harmonisieren sind.

Konvergenzkriterien im Meinungsstreit

Wiederholt stand die angemessene Interpretation der in Maastricht festgelegten
Eintrittskriterien im Brennpunkt 6ffentlichen Interesses. Als bekannt wurde, dall
die Kommission Irland trotz seines hohen Schuldenstandes von 93% des Brutto-
inlandsprodukts nicht als Mitgliedstaat mit einem . iibermifiigen Defizit™ betrach-
tet, gab es heftige Kritik, denn der Grenzwert liegt bei 60%. Ein Kommissions-
mitglied* wies darauf hin, daB Art. 104c EGV Bewertungsspielriiume zulasse.
Immerhin hatte Irland sich von 116% im Jahre 1987 auf den jetzt deutlich nied-
rigeren Stand heruntergearbeitet. Wenig spiter legte der designierte Kommis-
sionsprisident, Jacques Santer, Wert auf die Feststellung: ,,Mit mir wird es keine
Aufweichung der Stabilititskriterien geben”. Was dies konkret bedeuten soll.
blieb bislang offen. Bestrebungen, beim Preiskriterium die Preissteigerungsrate
des schlechtesten der drei besten Linder als Ansatzpunkt fiir die Berechnung des
maximal zuldssigen Wertes zu nehmen, wurden jedenfalls bisher nicht als unzu-
ldssig zuriickgewiesen.

Weiterhin ist bis heute nicht geklirt, was als .normale” Bandbreite zu inter-
pretieren ist. Eine schlichte Ubernahme des neuen Bandes von £15% statt des
alten von £2,25% scheidet fiir die meisten Beobachter aus. Es erscheint unwahr-
scheinlich, dal dies in Deutschland, aber auch in anderen Mitgliedslindern ak-
zeptiert werden wiirde. Allerdings wire eine mit Interventionsverpflichtungen
verbundene Riickkehr zu den engen Bandbreiten ebensowenig sinnvoll. da derar-
tige Festlegungen eine Einladung an Spekulanten wire, das System zu testen”.
Eine andere Frage ist, wie man tatsichlich bei der Schlulbewertung die Wech-
selkursbewegungen der Beitrittskandidaten in den davorliegenden Jahren klassifi-
zieren wird, Ende des Jahres bekriiftigte zumindest der Europiische Rat in Essen
erneut, daB ,die strikte Auslegung der Konvergenzkriterien aufgrund des Ver-
trages unverzichtbar [ist], um verldBliche Grundlagen fiir eine storungsfreie Wirt-
schafts- und Wihrungsunion zu schaffen’. Der Blick auf die Konvergenztabelle
zeigt allerdings, dal Ende des 1. Quartals 1995 lediglich zwei von 15 Mitglied-
staaten reif fiir die Dritte Stufe wiren, wenn man das Wechselkurskriterium
auBer acht liefe. Ende Mirz 1995 war bereits aus portugiesischen Regierungs-
kreisen zu horen, dall man eine verzogerte Teilnahme an der WWU nicht mehr
ausschlief3e.
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Stand des Konvergenzfortschritts in der EG”

WWU-Kriterium erfiillt

Finanzierungs-  Bruttoschul-
salido der denstand der
difentlichen tiffemlichen
Verinderung der Verbraucher- Haushalte Haushalte Rendite langiristiger offentlicher
preise gegen Vorjahr in % n % des BIP' in % des BIP Anlethen in %
1995 1955
1994 Jun. - Miirz 1554 1995 50 1965 1994 Jan, — Miirz
WWLSchwellenwen®
Lund (2) 2,6 (b 3.1 (a) 32 (b33 -3 -3 6 60 (arl04 (b} 9.8 (a)l0d (b 10.6
Deutschland a0 3.0 23 23 2.5 ol 50,2 504 6,9 Hh9 T4 74
Frankreich 1.7 1.7 1.7 1.7 5.6 4.9 50.4 534 7.2 7.2 81 8.1
ltalien 4.0 40 4.5 4.5 9.6 5.6 1237 1268 1.6 10,6 12,7
Crrofbritannien 24 24 34 34 6.3 —46 S04 524 8.2 8.2 8.7
Spanien 48 4.8 4.8 48 6.0 63.5 B5.R 0.0 10.0 (AR 11.9
Niederlande 2.7 2.7 24 24 N 78,8 78,8 6.9 6.9 75 7.5
24 24 1.8 1.8 47 14040 13872 7.8 78 83 83
Schweden 2 %3 2.6 2.6 1.7 9.6 938 1027 95 0.5 1.0 110
Dsterreich a0 3.0 25 5 4.4 —4.9 8.0 399 740 1.0 7.6 1.6
Diinemark 2,0 20 24 24 4.3 30 780 78 78 9.0
Finnland 11 4 1.8 1.8 4.7 -5.0 0.9 84 LR 9.3
Portugal 53 53 4.0 4.6 6.2 5.8 T0.4 TIT 108 1.8 109
Griechenlund 109 10,9 10,6 10,6 14.1 133 1213 1254 208 20,8 215
Irland 23 23 6 2.6 24 2.0 BOO 3.7 8.1 8,1 BE B8
Luxemburg 22 22 23 2.3 1.3 1.6 92 9.8 6.4 .4 6,1 6,1

Ausgewihlte

Drittlinder:
Schweiz 0,9 e 14 4.0 4.0 47.0 4.0 50 5.0 53 53
Norwegen 1.4 14 26 =17 -1.3 470 48.0 7.6 756 8.0 2.0

1 Ohne Wechselkurskritenum
| In der Abg
2 Die Inflanonsrate darf digjenige der — hochstens drei — pressstabilsien Lander um nicht mehr als 1.5 Prozentpunkie dbersrei-

pen. Die Rendite
2 Prozentpunk:
weils auf (a) das preisstabilste Mitgliedsland und (b) den ungewogenen Durchschnint der drei preasstabilse

2nzung der volkswirtschafthichen Gesamtrechoungen femschlieBlich Sozalversicherungen),

affenilicher Anleihen darf diejenige der — hochstens drei — preisstabilsten Linder um nicht mehr

al libersteigen. e nachfolgenden Schwellenwerte fiir die Inflationsrate und die Rendy

beziehen sich je-

1 Milgliedsldnder.

Die¢ Erfilllung der Krterizn wird an beiden Schwellenwernen gemessen
Quellen: Europlische Kommission, OECD und nationale Statistiken

Anmerkun

; Der Vertrag diirfte davon ausgeben, dald die Schwellenwerte hinsichthich Inflationsrate und Rendite i de
der Basas des pressstabilsten Mitghedslandes zu ermitteln sind, Abw
wenn der Stabilick

Regel auf
hungen von dheser Regel wiren {olghich mur gerechtfertigt,

folg des . besien” Landes aut auergewdhnlichen Umstinden beruhen wiirde (wie etwa exiremen Unierschie
den im Konjunkrverfauf), In solchen Fillen kbnme ein am ungewogenen Durchschnitt der drei stabilsten Lander orientierter

Schwellenwert eine dénkbare Alternmive darstellen
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Eintrittstermin und Namensgebung

Die Diskussion iiber den moglichen Eintrittstermin in die WWU erstreckte sich
auf das gesamte Jahr 1994. Aufgrund der tkonomischen Konvergenzlage nah-
men die Stimmen zu, die eine Realisierung des frithestméglichen Termins, den
Jahresbeginn 1997, ausschlossen. Deutlich éduferte sich etwa der Priisident des
Europdischen Wihrungsinstituts (EWI), Lamfalussy, vor dem Wirtschafts- und
Wihrungsausschufl des Europiischen Parlaments (EP) Ende des Jahres 1994 und
trat damit in Opposition zur Kommission, die dies in ihrem kurz zuvor veréffent-
lichten Jahreswirtschaftsbericht als realistische Moglichkeit betrachtet hatte®. Der
franzosische Finanzminister Nicolas Sarkozy liell ebenfalls keinen Zweifel auf-
kommen, dal man wihrend Frankreichs Ratsprisidentschaft alles tun werde, um
den frithen Termin fiir den Ubergang von der zweiten in die dritte Stufe zu er-
moglichen’. Die Notenbankpriisidentin des kurz zuvor dem EWS beigetretenen
EU-Neumitglieds Osterreich lieB demgegeniiber deutlich erkennen, da8 der letzt-
mogliche Termin des EUV, der 1. Januar 1999, fiir sie der Realitit ndherkom-
me'”. Weitere Unklarheiten entstanden in der Offentlichkeit dadurch, daB man
nicht eindeutig zwischen dem Tag des Eintritts in die dritte Stufe mit der Festle-
gung der unwiderruflich festen Wechselkurse und der vollstindigen Verwendung
der Einheitswihrung vor allem durch die privaten Wirtschaftssubjekte unter-
schied. Allerdings wurde gerade diese sogenannte ..change-over-Problematik™ un-
terdessen auf Expertenebene weiter analytisch zerlegt und in praktische Einzel-
fragen differenziert.

Eine zweite Diskussionsfront erdffnete der deutsche Notenbankprisident
Tietmeyer mit wiederholter Infragestellung der Bezeichnung ECU als geeigneten
Namen fiir die zukiinftige europiische Einheitswihrung. Insbesondere in
Deutschland verbinde sich damit auch die Assoziation einer permanenten Ab-
wertung. Tatsichlich hat der heutige ECU-Wihrungskorb seit seiner Einfiihrung
gegeniiber der D-Mark mehr als 25% verloren. So mulite auch das EWI bei der
Vorlage seines ersten Geschiftsberichts Kritik von der deutschen Presse ein-
stecken, da suggeriert werde. es sei ,beschlossene Sache, dafi die kiinftige Ge-
meinschaftswithrung ECU hei3t*'". In anderen Lindern, wie etwa in Frankreich,
wird dieser Frage hingegen kaum Beachtung geschenkt und die Namensgebung
nicht angezweifelt.

Ubergangsszenarien

Die strikten Terminvorgaben des EUV fiihrten zu verstirkten Anstrengungen der
zustidndigen staatlichen Stellen auf nationaler wie auf Unionsebene, mogliche
Ubergangsszenarien in zeitlicher und sachlicher Hinsicht zu spezifizieren. Mit
dem sogenannten ..Master-Plan™ des EWI wurde umgehend fiir die nétigen Vor-
bereitungsarbeiten ein detaillierter Rahmenplan fiir den ..count-down* definiert.
Die im einzelnen mit konkreten Terminvorgaben versehene Themenpalette reicht
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von der Erscheinungsform der zukiinftigen europdischen Banknoten iiber die no-
tigen Spezifikationen von GroBbetragszahlungssystemen fiir die effiziente Umset-
zung geldpolitischer Operationen des EZBS bis hin zu Geheimhaltungsfragen
oder etwa zu Bestellungsmodalititen des zukiinftigen EZB-Direktoriums. Weiter-
hin wurden die einzelnen Phasen zwischen der Entscheidung der Staats- und Re-
gierungschefs, in die dritte Phase einzutreten, und der endgiiltigen und vollstéin-
digen Einfiihrung der europiiischen Einheitswihrung prizise definiert. Als soge-
nannte , Interimsperiode” wird der Zeitabschnitt zwischen der Entscheidung des
Europiischen Rates, welche Mitgliedslinder an der dritten Stufe von Anfang an
teilnehmen, und der Fixierung der irreversiblen Wechselkursverhiltnisse bezeich-
net. In dieser miissen die Mitglieder des EZB-Direktoriums benannt sowie die
organisatorischen und baulichen Voraussetzungen zur Sicherstellung der uneinge-
schrinkten Funktionstihigkeit des EZBS sichergestellt werden. Dazu gehort so-
wohl die Festlegung des geldpolitischen Konzepts durch den EZB-Rat als auch
eine abschliefende Testphase der technischen Implementierung des Instrumenten-
einsatzes. Parallel dazu muf auch die vertragsgemifie Sekundiirgesetzgebung der
Union etwa zur Bemessungsgrundlage fiir Mindestreservevorschriften oder zum
Verfahren bei Vereinbarungen der Union iiber Withrungsfragen und Devisenrege-
lungen mit Drittstaaten umgesetzt werden.

Eine strittige Diskussion gab es zur Frage des angemessenen Ubergangsszena-
rien zwischen dem Eintritt in die dritte Stufe (also der irreversiblen Wechsel-
kursfixierung) und der vollstindigen Einfithrung der Einheitswihrung auf allen
Verwendungsebenen (einschlieflich Banknoten und Miinzen). Dieser Zeitraum,
vielfach auch als Stufe 3 a bezeichnet, wurde auf ca. 3 bis 4 Jahre taxiert. Er ist
dadurch gekennzeichnet, daf} die nationalen Withrungen weiterhin ihre Giiltigkeit
behalten. Zwei Alternativ-Szenarien sind denkbar: (a) ,,mounting-wave" und (b)
wdelayed big-bang™. Sie unterscheiden sich dadurch, dal im Falle (a) die Ein- !
heitswihrung sukzessive liber einen lingeren Zeitraum und zu vorbestimmten
Terminen auf den unterschiedlichen Verwendungsebenen eingefiihrt wird, wih-
rend im Fall (b) die Einheitswihrung erst am Ende der Stufe 3 a auf allen Ebe-
nen die nationalen Wihrungen ersetzt. Eine Art KompromiBvorschlag kann in |
dem ,,demand-driven”-Szenario gesehen werden, das die Markte entscheiden lalit, '
in welchem Tempo und Ausmall der Einsatz der Einheitswiithrung erfolgt. Grofie
Zuriickhaltung gegeniiber jeder parallelen Verwendung von Einheitswihrung und
nationalen Denominationen war aus Kostengriinden bei den Geschiiftsbanken er-
kennbar. Andererseits kamen Bedenken auf, dall Zweifel an der Irreversibilitit
der Wechselkursrelationen zunehmen konnten, wenn im mehrjdhrigen Wartestand
der Stufe 3a die neue Einheitswiithrung praktisch nirgends konkret im Einsatz
wsichtbar wiirde. Zur Klirung der damit einhergehenden Probleme, nicht zuletzt
der Kostenfrage in einer Doppelwiihrungssituation, verschickten die nationalen
Notenbanken {iber die Bankenverbiinde einen Fragenkatalog an die Kreditinstitu-
te ihres Zustindigkeitsbereichs.
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Quellen: Deutsche Bundesbank, EG-Kommission, OECD und nationale Statistiken.
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Wihrungsturbulenzen im Frithjahr 1995

Innerhalb des 1. Quartals 1995 gab der US-Dollar insbesondere aufgrund der
Mexiko-Krise um 10,7% gegeniiber der D-Mark an den Devisenmirkten nach.
Mit dem drastischen Kursverfall der amerikanischen Wihrung verstirkten sich
auch die Spannungen im EWS. Anfang Mirz folgten die zustindigen Gremien
dem Antrag Spaniens, die Peseta um 7% abzuwerten. Der Wert des portugiesi-
schen Escudo wurde um 3,5% zuriickgenommen. Portugal trug damit vor allem
seinen engen Wirtschaftsbeziehungen mit Spanien sowie dem Umstand Rech-
nung, daB sich der Escudo an den Mirkten ohnehin abgeschwiicht hatte. Die
Bundesbank machte von einem nur selten zum Einsatz kommenden Mittel Ge-
brauch — sie gab eine , Erkldrung zur Entwicklung an den Devisenmiirkten™ ab.
Danach enthielten die jiingsten Wechselkursbewegungen ,.Ubertreibungen, die
von den Gkonomischen Fundamentalfaktoren her nicht gerechtfertigt” seien'”.
Einige Mitgliedstaaten sahen sich jedenfalls gezwungen, ihre Zinssitze anzuhe-
ben. Auch die nicht am Wechselkursmechanismus des EWS teilnehmende Lira
und das englische Pfund verzeichneten einen Wertverlust von 15,2% bzw. 7,7%
in den ersten drei Monaten des Jahres. Unter Einrechnung der Leitkursinderung
vom September 1992 verminderte sich damit der Wert der Lira um iiber 40%.
Die daraus resultierenden Belastungen der deutschen Exportwirtschaft fithrten zu
ersten Uberlegungen, die Wachstumsprognosen fiir Deutschland neu zu tiberden-
ken. Die Bundesbank sah sich schlieBlich vor dem Hintergrund einer moderaten
Geldmengenentwicklung ermutigt, noch einmal ihre Leitzinsen zu senken.

Ausblick

Fiir die nahe Zukunft lift sich notwendiger Handlungsbedarf auf drei Ebenen er-
kennen. Erstens muf} die 6konomische Konvergenz insbesondere im Schuldenbe-
reich der Zins- und Wechselkursentwicklung erheblich verbessert werden. Ge-
wichtige Stimmen aus der Wirtschaft sehen sogar durch die unvorhersehbaren
Wechselkursfluktuationen eine Gefihrdung fiir den gemeinsamen europiischen
Markt". Insofern steht die Wirtschaftspolitik erheblich unter Druck, die durch
die Kriterien von Maastricht formulierten Hausaufgaben zu erfiillen. Gerade in
jlingster Zeit haben die Finanzmirkte in dieser Hinsicht einigen Lindern die
wrote Karte™ gezeigt. Zweitens muB hinsichtlich der konkreten Einzelschritte des
sehr komplizierten Ubergangs in die dritte Stufe und der endgiiltigen Einfiihrung
der europiischen Einheitswihrung auf allen Ebenen noch ein enormes Arbeits-
pensum abgeleistet werden. Dies betrifft neben dem EWI und den mit ihm
kooperierenden nationalen Notenbanken insbesondere das Geschiftsbanken-
system. Drittens bedarf es auf politischer Ebene, insbesondere in den Hartwiih-
rungslindern, vermehrter Anstrengungen. Uberzeugungsarbeit zu leisten, damit
das Unternehmen einer einheitlichen europiischen Wiihrung auch durch und
durch solide vorbereitet und durchdacht ist. SchlieBlich muB auch die Einbettung
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in eine sich weiter entwickelnde Politische Union glaubwiirdig vorangetrieben
werden. Der vielzitierte Satz aus der Stellungnahme der Deutschen Bundesbank
zur Errichtung einer WWU vom Oktober 1990 ist nach wie vor giiltig: ,Letzten
Endes ist eine Wihrungsunion damit eine nicht mehr kiindbare Solidargemein-
schaft, die nach aller Erfahrung fiir ihren dauerhaften Bestand eine weitergehen-
de Bindung in Form einer umfassenden Politischen Union bendtigt."* Der Re-
formwille der Mitgliedstaaten auf der Regierungskonferenz 1996 ist insoweit

auch fiir den Erfolg der Wihrungsunion von auBerordentlicher Bedeutung.
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