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Hoch über Frankfurt, im 36. Stock des Euro-
towers, nimmt das Ritual heute wieder sei-
nen Lauf. Dann lässt sich Jean-Claude Tri-
chet wie alle 14 Tage auf dem Präsidenten-
sessel am großen Konferenztisch am Sitz
der Europäischen Zentralbank nieder.
Europas obersterWährungshüter berät mit
seinen 21 Kollegen im EZB-Rat, mit welcher
Zinsstrategie die Zentralbank weiter gegen
die Kredit- und Konjunkturkrise vorgehen
will. Die Zinsen senken? Und, wenn ja, um
wie viel? Was spricht dafür, was dagegen?
Wo liegen die Risiken, wo die Chancen?
Dann wird entschieden, und kein Politi-

ker darfTrichet und seine EZB-Kollegen be-
einflussen.Allemüssen lauschen,wennTri-
chet um 14.30 Uhr zur Pressekonferenz bit-
tet, mag auchmancher über TrichetsWorte
die Faust in der Tasche ballen. Denn staats-
rechtlich ist die EZB unabhängig.
Wie stark sie diese Unabhängigkeit

macht, hat sie unter Trichets Führung wäh-
rend der Umwälzungen der vergangenen
Monatemehr als einmal bewiesen.Die span-
nungsgeladenen Umstände haben Trichet
zu einer der wichtigsten Persönlichkeiten
im Umgang mit der um sich greifenden
Krise werden lassen. Wie hart der Kampf
umdieUnabhängigkeit der EZBAnfang der
90er-Jahre jedoch wirklich war – besonders
zwischen Deutschland und Frankreich –
undwieweit auchderWeg Jean-ClaudeTri-
chets bis hin zum Fürsprecher der politi-
schen Freiheit des Zentralbankers war, das
wird erst heute in vollemUmfang deutlich –
dank zahlreicher detaillierter Interviews
mit den damals Handelnden wie Helmut
Schlesinger,HansTietmeyer, Jacques deLa-
rosière oderTheoWaigel sowiediverser bis-
her unbekannter Dokumente.
Wer Krisen meistern muss, schöpft am

besten aus den Erfahrungen vergangener
Krisen. Nur wer solche Ereignisse einst ge-
meistert hat, ist auf Erschütterungen vorbe-
reitet, wie sie dieWeltwirtschaft derzeit er-
lebt. Gerade Jean-Claude Trichet hat durch
Krisen gelernt.
Es ist ein gewisses Paradoxon, dass ge-

rade ein französischer Notenbanker eine
Stellung der Unabhängigkeit errungen hat,
die Europa in einer Zeit des Umbruchs zu-
gute kommt. Denn traditionell gehörte in
Frankreich politische Kontrolle über die
Geld- undWährungssouveränität zur höchs-
ten Staatsräson. Trichet absolvierte lange
Lehrjahre alsDirektor desmächtigen franzö-
sischen Schatzamts, wo er die Banque de
France unter seiner Obhut hatte, und dann
1993 bis 2003 als Gouverneur der Banque de
France, nachdem Frankreichs Notenbank in
dieUnabhängigkeit entlassenwurde.
Heute trifftTrichetsAutonomiebewusst-

sein in Frankfurts Bankenszene sowie bei
Angela Merkel und Peer Steinbrück auf
herzhaft positive Resonanz; daheim in Paris
jedoch schlägt ihm noch immer Unbehagen
entgegen, besonders bei Präsident Nicolas
Sarkozy, der mit noch größerer Ungeduld
als sein Vorgänger Jacques Chirac die EZB-
Zinspolitik immerwieder kritisch begleitet.

Allerletzte Zweifel an seiner Unabhän-
gigkeit ausgeräumtund sich damitAnerken-
nung und Autorität verschafft hat sich Tri-
chet mit der flexiblen, aber robusten Reak-
tion der EZB auf die Kreditkrise. Geschmie-
det jedochwurde seinCredo eines unabhän-
gigen, aber nicht unsensiblenNotenbankwe-
sens im Feuer einer Devisenmarktkrise, die
16 Jahre zurückliegt. 1992/93 brach ein uner-
bittlicherKampf umdieEinhaltungder Pari-
tät des französischen Franc gegenüber der
D-Mark aus, in den Präsident François Mit-
terrand und Bundeskanzler Helmut Kohl
tief hineingezogen wurden – und an dessen
Ende Trichet währungspolitisch so etwas
wie eine zweite Geburt erlebte.
Der Streit von 1992/93 war umso theatra-

lischer, als in Deutschland nach dem Zwei-
ten Weltkrieg im Gegensatz zu Frankreich
eine ganz andereKultur derGeld- undWäh-
rungspolitik herrschte. Mit demwirtschaft-
lichen Erfolg der unabhängigen Bundesre-
publik wuchsen Reputation und Statur des
deutschen Notenbankenwesens. Im franzö-
sischen Schatzamt wurde Trichet im Schat-
ten der Bundesbank groß. Ihre fast mythi-
sche Macht hatte ihm stets imponiert und
fasziniert, ihn aber auch eingeschüchtert.
Jahrelang hatte er sie bekämpft und zu bän-
digen versucht.
Nun, im EZB-Rat im 36. Stockwerk des

Eurotowers, ist Trichet so weit: Mit Elan
undÜberzeugung hat er sie sich zu eigen ge-
macht. Erstritten hat er sich seine Stellung
mit Eigenschaften, die er in seiner langen
Beamtenzeit erlernt hat: peinlich-präzise
ist er in seinen Erklärungen, geduldig-hart
in seinem Stehvermögen, empfindsam in
seinem Sinne für politische Strömungen,
samtweich-sanft (und nicht ohne eine fast
altmodisch wirkende Courtoisie) in seinen
Manieren. Früh hat er die Kunst erlernt, in
den unterschiedlichsten Kreisen Anklang
undGehör zu finden.
Wer gestaltet, wer benutzt wen? Lebt die

Bundesbank weiter durch Trichet? Oder
stützt sich Trichet auf den Mythos Bundes-
bank, um seineneigenenEinfluss auszudeh-
nen? Solche metaphysischen Fragen liebt
Trichet, der leidenschaftliche Freund der
Poesie, der auch mal Literarisches in seine
wirtschaftspolitischen Ausführungen ein-
bringt. Doch beantwortenmag er sie nie. Er
genießt das Chamäleonhafte seines Wir-
kens: „In Deutschland sieht man in mir ei-
nen Franzosen, in Frankreich einen Deut-
schen.“
Einem so imagebewussten Menschen

wieTrichet ist es nicht unangenehm, der be-
kannteste Notenbanker der Welt nach Ben
Bernanke zu sein, demVorsitzenden des Fe-
deral ReserveBoard, underheblichmehrEr-
fahrung in der Führung einer Zentralbank
zu besitzen als dieser. Er betont den kolle-
gialen Charakter seiner EZB-Mannschaft,
um dem Eindruck zu begegnen, im Euroto-
wer gebe es nur einen Menschen, der zählt,
nämlich ihn selbst.
Trichet erntet Lob selbst bei denen, die

bis heute an der Währungsunion zweifeln.
Der ehemalige britische Premier John Ma-
jor, dessenAnsehen schwer unter denDevi-

senmarktverwerfungen von 1992/93 litt,
hält den Euro zwar für eine fehlerhafte Kon-
struktion, fügt aber hinzu: „Die Europäi-
scheZentralbank hat großeKompetenz und
Sachkenntnis gezeigt. Ich zolle Jean-Claude
Trichet hohen Respekt. Er ist ein sehr fähi-
gerMann.“
Trichets Haltung zur Machtverteilung

zwischen Regierung und Notenbank wurde
1988/89 erstmals auf die Probe gestellt. An-
lass war ein Gutachten zur Gründung einer
Währungsunion, das unter der Ägide von
Jacques Delors erstellt wurde, dem damali-
genPräsidentenderEuropäischenKommis-
sion. Trichet als Schatzamtsdirektor geriet
in einen währungspolitischen Strudel, was
ihm später bei der Bundesbank den Vor-
wurf exzessiver politischer Parteilichkeit
einbrachte. Delors’ Expertengruppe setzte
sich aus Notenbankgouverneuren der da-
mals neun Länder der Europäischen Ge-
meinschaft zusammen, darunter Karl Otto
Pöhl vonderBundesbankund JacquesdeLa-
rosière von der Banque de France.
Pöhl pokerte mit hohem Einsatz. Er ver-

knüpfte ein verhaltenes Ja der Bundesbank
zur Währungsunion mit der Forderung,
dass eine EuropäischeZentralbank eineUn-
abhängigkeit haben müsse, die mindestens
so streng wie die der Bundesbank wäre.
Pöhl rechnete damit, dass die Franzosen
über eine so hohe Latte wohl nie springen
würden. Und sein Kalkül ging beinahe auf.
Der sozialistische Finanzminister PierreBé-
régovoy, ein alter Weggefährte Präsident
Mitterrands und ein Verfechter des „star-
ken Franc“, war strikt gegen die Aufgabe
der Geldhoheit – und wurde von seinem
Schatzamtschef Trichet kräftig unterstützt.
Weder Pöhl noch Frankreichs Finanzmi-

nisteriumrechnete abermit derHartnäckig-
keit von de Larosière. Der trotzte, nachdem
er seine Position mit Mitterrand heimlich
abgesprochen hatte, Bérégovoy undTrichet
– und sagte Pöhl zu.

Nach der Verabschiedung des Delors-Be-
richts spitzte sich die Lage zu. Am 27. April
1989 wurde de Larosière ins Pariser Finanz-
ministeriumzitiert. Es kamzueinemZusam-
menstoß von geradezu zeremonieller
Strenge zwischen dem amtierenden und
dem künftigen Gouverneur der Banque de
France. Trichet warf de Larosière vor, den
Deutschen „Konzessionen“ gemacht zu ha-
ben –was de Larosière energisch abstritt.
Die härteste – und auch erfolgreichste –

Bewährungsprobe in Trichets Karriere
folgte dreieinhalb Jahre später während der
Schlacht um den Franc und das Europäi-
sche Währungssystem (EWS). Zwischen
Herbst 1992 und Sommer 1993 kam es zu
zahlreichen Zwischenfällen zwischen den
französischen und deutschenWährungsbe-
hörden und auch zu geheimen Verhandlun-
gen, in denen Bundeskanzler Kohl die wi-
derwillige Bundesbank dazu bewog, den
Franc zu stützen – ein Unterfangen, in dem
Trichet eine Hauptrolle einnahm.
Eingeleitet wurde die Attacke auf den

Franc im September 1992 durch den Sturz

der britischen, italienischen und spani-
schen Währungen, was zum Ausstieg des
Pfund und der Lira aus dem Wechselkurs-
mechanismus des EWS führte. Damit be-
gann eine Welle der Spekulation gegen die
Politik des „starken Franc“. DasMaastricht-
Referendum in Frankreich am 20. Septem-
ber 1992 ergab nur eine hauchdünne Mehr-
heit für den Vertrag.
Mitterrand und Kohl kamen am 22. Sep-

tember imElysée-Palast zusammen.Bérégo-
voy, nunPremierminister, hatteKohl umUn-
terstützung für den Franc gebeten. Mitter-
rand erklärte Kohl, würde die Bundesbank
den Franzosen Hilfe verweigern, bliebe sie
„als Einzige in einemRuinenfeld stehen“.
Vom Elysée-Palast aus telefonierte Kohl

mit deutschen Währungsexperten in Wa-
shington, die dort zusammen zur Jahresta-
gung des Internationalen Währungsfonds
weilten. Bundesbank-Vizepräsident Hans
Tietmeyer empfahl der Kanzler, „innerhalb
der nächsten Stunde“ eine formelle Erklä-
rung der deutschen und französischen No-
tenbankgouverneure zur Aufrechterhal-
tung der Franc-Mark-Parität bekanntzuge-
ben. Kurz danach nahmen die Delegationen
inWashingtons Sheraton-Hotel ihreGesprä-
che wieder auf. Trichet stand an der Spitze
eines kleinen französischen Teams. Ihm ge-
genüber saßen Finanzminister Theo Wai-
gel, sein Staatssekretär Horst Köhler, Bun-
desbankpräsident Helmut Schlesinger, sein
Vize Tietmeyer sowie drei weitere Beamte.
Die Atmosphäre war angespannt. Schle-

singer lehnte es ab, die Erklärung zur Franc-
Parität zu unterzeichnen, und schlug eine
Franc-Abwertung vor. Trichet entgegnete,
er sei „bestürzt und empört“, und bezich-
tigte Schlesinger der „Sprache des Bruchs“.
Während einer Pause telefonierte Kohl von
Paris aus erneut mit Waigel und Schlesin-
ger. Trichet nahm Köhler (den heutigen
Bundespräsidenten) zur Seite und machte
ihm „mit außergewöhnlicher Heftigkeit“
klar, was er vonDeutschlands europäischen
Prioritäten hielt. „Ich sagte ihm schonungs-
los, dass die Bundesbank (und Deutsch-
land) sich täuschten,wenn sie glaubten, uns
so behandeln zu können, wie sie England
und Italien in quantitativer und qualitativer
Hinsicht behandelt hatten. Wir seien nicht
vergleichbar, wederwirtschaftlich noch po-
litisch, noch strategisch“, schrieb Trichet in
einemGeheimprotokoll.
Nach ihrenGesprächenmit Bundeskanz-

lerKohl gaben sichdieDeutschenkonzilian-
ter. Zwar wurde der französische Entwurf
abgeschwächt, aber am Ende stand doch
eine beispiellose Solidaritätsbekundung
der Bundesbank für den Franc, die am
nächsten Tag verkündet wurde.
Doch das brachte eine nur sehr kurzfris-

tige Beruhigung. Erst Anfang August 1993
wurden die Spannungen durch die erhebli-
che Erweiterung der EWS-Interventions-
margen beendet – eine Operation, die fast
zum Auseinanderbrechen des EWS führte,
es aber auch rettete. Frankreich behielt die
Franc-Parität, zahlte dafür jedoch mit dra-
matisch hohen Zinssätzen, die jahrelang die
Wirtschaft lahmlegten. Dafür gab Paris den

Widerstand gegen die Notenbankunabhän-
gigkeit auf. Und Trichet wurde im Septem-
ber 1993 als Nachfolger von de Larosière als
Chef einer Banque de France installiert, die
den Pfad zur Unabhängigkeit eingeschla-
genhatte. Am31.Dezember 1993 schriebTri-
chet Silvestergrüße an Mitterrand, und er
fügte dem Schreiben seine zwölfseitigen
Aufzeichnungen der Sheraton-Gespräche
bei. „Ich hatte das Gefühl, an der Front zu
sein“, schrieb er – und dass der „Kanzler
beim Verlassen Ihres Amtszimmers der
deutschen Delegation entsprechende Wei-
sung erteilt“ habe, den Franc zu stützen.

Trichets Bemerkung, dass Kohl der deut-
schen Delegation eine „Weisung“ erteilt
habe – was gegen die gesetzliche Unabhän-
gigkeit der Bundesbank verstoßen würde –,
deutet auf eine nuancierte Interpretation
der Autonomie hin. Auch eine unabhängige
Notenbank könne nicht immer die Wün-
sche der Exekutive vernachlässigen. Mit
demAbstand von 15 Jahrenweisen Schlesin-
ger und Tietmeyer Trichets Deutung der
„Weisung“ zurück: Der Franzose habe den
Charakter des Dialogs zwischen demKanz-
ler und den Spitzen der Bundesbank miss-
verstanden; Kohl habe seine Argumente
energisch vorgetragen, die letzte Entschei-
dung aber denNotenbankern überlassen.
Wer hat recht, wer unrecht? Auf jeden

Fall trug die Relativierung der Bundesbank-
Macht dazu bei, dass Trichet seine Zurück-
haltung gegenüber der Aufgabe staatlicher
Geldsouveränität aufgab. Es gibt auch einen
weniger komplizierten Grund: Einmal als
Gouverneur in Paris inthronisiert, hat er die
Macht des neuen, unabhängigen Status ent-
deckt und entsprechend verteidigt. Kenner
sprechen vom Sinneswandel in Form des
„Becket-Effekts“: Thomas Becket, der Lord-
kanzler König Heinrichs II. von England,
stellte sich einst, nachdem er zum Erzbi-
schof von Canterbury ernannt worden war,
gegen den König – und wurde wegen seines
Positionswechsels ermordet.
Heutzutage sind die Sanktionen weniger

streng. In der 36. Etage des Eurotowers darf
Jean-Claude Trichet den Kurs von Europas
Zinspolitikweiterhin prägen. Ermussnatür-
lich seinen Kollegen im EZB-Rat zuhören.
Aber gelegentliche Telefonate von Staats-
präsidenten, Kanzlerinnen, Premierminis-
tern oder Finanzministern muss er nicht
mehr fürchten. Und im andauernden Kre-
dit- und Konjunktursturm im Euro-Raum
ist dies auch gut so.

DavidMarshs Buch
„Der Euro – Die geheime
Geschichte der neuenWelt-
währung“ ist im VerlagMur-
mann erschienen und kostet
38 Euro. Marsh ist Kolum-
nist des Handelsblatts
und berichtete früher lange

Jahre für die „Financial Times“.
Heute ist er Chairman der Investmentbank
London&Oxford Capital Markets.

Metamorphose
eines

Notenbankers

Geheimverhandlungen
und Muskelspiele:
Ein neues Buch
enthüllt, wie verbissen
Deutsche und
Franzosen einst um
den Euro kämpften –
und wie der heutige
EZB-Präsident
Jean-Claude Trichet
zum großen Verfechter
einer politisch
unabhängigen
Notenbank wurde.
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Als Kohl im Elysée-Palast zum Hörer griff

„Ich hatte das Gefühl, an der Front zu sein“


