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BrettonWoods
InBrettonWoodswurde 1944
einmöglichst stabiles internatio-
nalesWährungssystembe-
schlossen.DieMitglieder verein-
bartenstarreWechselkurse
zumDollar. Daran zerbricht das
System1973.

Europäische „Schlange“
1972gründetEuropadenWech-
selkursverbund.DieMitglied-
staatenkönnen ihreWährungen
innerhalbeinerBandbreite
(Schlange) untereinander
schwanken lassen. ZumDollar
bewegensie sich frei.

DasEWS
Die IdeeeinesEuropäischen
Währungssystems (EWS)
wurdevonHelmutSchmidt und
ValéryGiscard d’Estaingausge-
arbeitet. 1978einigte sichderEu-
ropäischeRat auf feste, jedoch
anpassungsfähigeWechsel-
kurse.

DerEuro
Am1. Januar 1999wurdeder
EuroalsBuchgeld, drei Jahre
späteralsBargeld eingeführt.
Damit löste derEurodie nationa-
lenWährungenab.

DasBuch
DavidMarsh,Der Euro–Die ge-

heimeGe-
schichteder
neuenWelt-
währung,
MurmannVer-
lag, 2009,
ISBN
Nr. 978-3-86
774-045-6

VOR 30 JAHREN hat Helmut
Schmidt die Bundesbank besucht
und Weichen für den Euro gestellt

DAVIDMARSH | LONDON

Es ist der 30. November 1978.
Auf dem Landeplatz des kas-
tenförmigenBundesbank-Ge-

bäudes im Nordwesten Frankfurts
steigt Helmut Schmidt aus einem
Hubschrauber des Bundesgrenz-
schutzes. Notenbankpräsident Ot-
mar Emminger bringt ihn sofort in
den hermetisch abgeriegelten Sit-
zungssaal des Zentralbankrats in
die 13. Etage. Zum erstenMal nimmt
an einer Sitzungdes neunzehnköpfi-
gen Gremiums der Bundesbank ein
deutscher Bundeskanzler teil.
Es geht um die Einführung einer

europäischen Währungsordnung
und um den alten Konflikt zwi-
schen Politik und Zentralbank. Es
ist die Stunde, in der erste wichtige
Weichen für eine einheitliche euro-
päische Währung gelegt werden.
Nachdem Frankreich, Großbritan-
nien und Italien bereits vomWech-
selkursverbund abgesprungen
sind, sollen jetzt die Mitgliedstaa-
ten der Europäischen Wirtschafts-
gemeinschaft raschneu zusammen-
finden. Die Bundesbank befürchtet
jedoch zu hohe Zugeständnisse an
währungsschwächere Länder und
sorgt sich um die Stabilität der
D-Mark.
Die Gegenspieler sind auf Au-

genhöhe:Helmut Schmidt, der rast-
lose, geistig beweglicheMacher, be-
reits seit 1974 imAmt, steht amHö-
hepunkt seines Ansehens. Sein Ge-
genpart ist der etwas schulmeister-
lich wirkende Bundesbank-Präsi-
dent Otmar Emminger. Der Noten-
bankchef macht bei Verhandlun-
genNotizen inKurzschrift, manch-
mal zeichnet er eigenhändig Grafi-
ken zur Geldpolitik. Er ist gefürch-
tet wie respektiert.

Schmidt will die letzten Bedenken
der deutschen Währungshüter vor
der Gründung des Europäischen
Währungssystems (EWS) aus dem
Weg räumen.Der vomKanzler und
seinem Freund, dem französischen
Staatspräsidenten Valéry Giscard
d’Estaing entworfene Plan zur
Schaffung einer Zonewährungspo-
litischer Stabilität soll politisch-
monetäres Bindungsinstrument in
Europa sein. Im Rückblick ist es
der Anfang 1999 in Kraft getrete-
nen Europäischen Währungs-
union. Die vielen pikanten, teil-

weise brisanten Einzelheiten der
vierstündigen Besprechung blie-
ben 30 Jahre imArchiv. Ab heute ist
nach den Freigaberegeln der Bun-
desbankdas 73-seitige Protokoll öf-
fentlich.
Nun stellt sich heraus, dass – ent-

gegen späteren Beteuerungen von
Schmidt – die Verhandlung zur
neuenWährungsordnung fast voll-
ständig nach den Vorstellungen
der Bundesbank gelaufen ist. Ei-
nige Jahre später, nach seinempoli-
tischen Abgang im Jahre 1982 (für
den der abgesetzte Kanzler die
Hochzinspolitik der Bundesbank
mitverantwortlich gemacht hatte),
stellte Schmidt es ganz anders dar.
Er hätte der Bundesbank damals
mit dem Entzug ihrer legendären
Unabhängigkeit gedroht, sollte sie
gegen den neuen Wechselkursplan
Widerstand leisten. Doch nicht der
Bundeskanzler hat die Bundesbank
zumUmschwenken gezwungen. Es
war umgekehrt.
Kühl und entschlossen warten

die monetären Gralshüter im No-
vember 1978 auf die Bonner Besu-
cher – neben dem Kanzler auch
Bundesfinanzminister Hans Mat-
thöfer undKanzleramt-Abteilungs-
leiter Horst Schulmann. Der Zen-
tralbankrat thront auf braunen le-
dergepolsterten Sesseln an einem
massiven ovalen Konferenztisch
aus dunklem Eichenfurnier. Julia
Dingwort-Nusseck die einzige
Frau – eine energische ehemalige
Fernsehjournalistin. Mit dabei
auch Vizepräsident Karl Otto Pöhl,
der 1980 Emmingers Chefposten
übernehmen soll und dessen enges
Verhältnis zum Kanzler sich mit
der Hochzinspolitik der Bundes-
bank später merklich abkühlen
wird. Außerdemder rigoroseChef-
volkswirt Helmut Schlesinger. Mit
einer gewissen Genugtuung be-
weist Schmidt den Währungstech-
nikern, dass er sich in geldpoliti-
schen Einzelheiten fast ebenso gut
auskennt wie sie.
Schmidt resümiert die strategi-

schen Notwendigkeiten für das
neue Währungssystem. Es dürfte
nicht nur die längste, sondern auch
die emotionalste Geheimrede sein,
die ein Spitzenpolitiker je vor ei-
nemNotenbankgremium hält. Sein
wichtigstes Anliegen: Angesichts
der Dominanz der Deutschen in
der europäischen Wirtschaft, aber
auch lebendiger Erinnerungen an

denZweitenWeltkrieg unddie Tei-
lung des Landes, könne Deutsch-
land bei der Schaffung einer neuen
europäischen Währungsordnung
keinen Alleingang wagen, sondern
müsse in engerPartnerschaft vor al-
lem mit Frankreich zusammenar-
beiten. „Wir sind in doppelter
Weise verwundbar und bleiben es
bis weit ins nächste Jahrhundert.
Verwundbar Berlins wegen, der of-
fenen Flanke im Osten wegen, der
Teilung der Nation wegen“, sagt
Schmidt. Je dominanter sich die
Deutschen gebärdeten, desto län-
gerwerde es dauern, bisAuschwitz
vergessen sei.
Das imponiert, bleibt aber ohne

Wirkung: Trotz des Kanzlers War-
nung vor einer deutschen Domi-
nanz trägt die neue Währungsord-
nung, die einigeTage danach auf ei-
nem Gipfeltreffen in Brüssel besie-
gelt wird, in fast jeder Hinsicht die
Handschrift der deutschen Noten-
bank. Im Kernstück sieht sie hoch-
kontroverse Interventionsregeln
zurStützung schwächererWährun-
gen wie des französischen Francs
und der italienischen Lira vor. Da-
bei hat die Notenbank aber heim-
lich sichergestellt, dass Hilfsmaß-
nahmen nicht auf Kosten der eige-
nenGeldwertstabilität gehen.
Einzelheiten der Verhandlun-

genwurden nie bis insDetail preis-
gegeben. Schmidt gefiel sich später
in der Rolle, die Notenbank in den
Bann der großen Weltpolitik ge-
zwungen zu haben. Die Bundes-
bank wollte nicht in den Verdacht
kommen, bei der Geburt einer
neuen Geldordnung dem Kanzler
Steine in denWeg gelegt zu haben.
Sie hatte vielmehr schon in den

Monaten vor der Sitzung vorgear-
beitet und einzelne Elemente revi-
diert: Am 16. November, zwei Wo-
chen vor dem Kanzler-Besuch,
hatte derZentralbankrat demKanz-

ler mitgeteilt, dass er wesentlichen
Elementen des geplanten Abkom-
mens zustimme, fügte aber eine
Liste von Punkten an, die noch der
Klärung bedurften.Neben derNot-
wendigkeit, die Autonomie der
Bundesbank sicherzustellenwar es
vor allem ihr Wunsch, bei Wäh-
rungskrisen nicht grenzenlos inter-
venieren zu müssen. Sonst wäre
das Inflationsrisiko zu hoch gewe-
sen. Noch bevor Schmidt nach
Frankfurt fliegt, signalisiert Em-
minger dringendenDiskussionsbe-
darf. Am 30. November sorgt Em-
minger dafür, dass der Punkt
schnell zur Sprache kommt.

Schmidt erklärt dem Rat, dass er
die Haltung der Notenbank teile,
aber nichts schriftlich fixieren
könne, weil das Thema politisch zu
sensibel sei. Stünde das in einer
französischen oder italienischen
Zeitung, kompromittiere das die je-
weilige Regierung. Sie stehe so da
als habe sie sich auf windige Ver-
sprechen der Deutschen eingelas-
sen. Zur sichtlichen Befriedigung
Emmingers sagte Schmidt, dass er,
was dieBefreiung vonder Interven-
tionspflicht angehe, auf dem Brief
der Bundesbank vom 16.November
den Vermerk „r“ für „richtig“ ge-
schrieben hatte. Damit, versicherte
er dem Rat, habe er seine „sachli-
che Übereinstimmung“ gegeben.
Erst vierzehn Jahre später, 1992, er-
fuhren Frankreich und Italien von
der Existenz des Emminger-Briefs
und den Grenzen der deutschen
Währungssolidarität. Sie reagier-
ten verärgert. Doch da war das eu-
ropäische Währungssystem längst
besiegelt.

David Marsh, Chairman der London
and Oxford Group, ist Buchautor und
Kolumnist des Handelsblatts

DerWeg zumEuro

Des Kanzlers
Auftritt in der
Gralsburg

Bundesbankchef Otmar Emminger (rechts) holt Helmut Schmidt und Finanzminister HansMatthöfer (links) ab.
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Sorge um die D-Mark

Heimlich ein „r“ vermerkt
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