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Die Verwirklichung der ersten Stufe vor dem Hintergrund europäischer 
und internationaler Währungsturbulenzen1

Als Folge der Überbewertung des US-Dollars kommt es im Frühjahr 1971 zu einer spürbaren 
Verschlechterung des internationalen Währungsklimas2 mit gravierenden Auswirkungen auf 
die europäischen Länder.3 „Die Verschärfung der Dollar-Krise bewirkte einen so massiven 
Kapitalabfluss nach Europa, dass er die wirtschaftliche Stabilität der Länder mit starker 
Währung erschütterte. Die Geldströme nahmen derartige Ausmaße an, dass die 
Bundesrepublik Deutschland am 5. Mai 1971 auf Empfehlung der Wirtschaftsinstitute die 
Notierung des Dollarkurses aussetzte, was faktisch die Freigabe des Wechselkurses der D-
Mark bedeutete. Diese Entscheidung lief natürlich dem unlängst bekräftigten Grundsatz 
zuwider, dass ein System mit flexiblen Wechselkursen innerhalb des gemeinsamen Marktes 
mit unseren Zielen unvereinbar ist.“4

Die Finanzminister der EWG-Länder kommen am 8. und 9. Mai zu einer 
Dringlichkeitssitzung zusammen. Angesichts der unerwünschten Devisenschwemme, die die 
Stabilitätspolitik gefährdet, schlägt Bundeswirtschaftsminister Karl Schiller zwei 
Lösungsvarianten vor. Die erste Variante beinhaltet eine gemeinsame Aufwertung aller 
Währungen der Gemeinschaft. Um das gewünschte Resultat zu erzielen, befürwortet er 
entweder die Abschaffung des Systems fester Wechselkurse oder die Änderung der 
Kursrelationen zwischen den Währungen der EWG-Länder sowie die Einführung von 
Devisenkontrollen. Die zweite Variante sieht die Freigabe des DM-Kurses vor, „um den 
Markt selbst über eine marktkonforme Parität entscheiden zu lassen.“5 Ein solches Vorgehen 
wird aber von der französischen Regierung abgelehnt, denn sie hält am Grundsatz fester 
Wechselkurse und an der Einführung von Kontrollen des Kapitalverkehrs fest.6 Rom ist 
besorgt angesichts der Schwäche der italienischen Lira, während sich die Belgier darüber 
enttäuscht zeigen, dass man mit dem zweigeteilten Dollarmarkt ein von der Kommission 
vorgeschlagenes Instrument aufgibt. Angesichts der engen Bindung zwischen der 
niederländischen und der deutschen Währung hat die Zustimmung zum Floating der D-Mark 
auch die Freigabe des Guldens zur Folge. In diesem Zusammenhang erörtern Pierre Werner 
und der belgische Finanzminister Baron Snoy et d’Oppuers die Möglichkeit, den belgischen 
Franc freizugeben. Sie teilen dieselbe Befürchtung: Würde man die Währungen der Benelux-
Staaten frei schwanken lassen, könnte dies das reibungslose Funktionieren dieser 
Staatengruppe untergraben, die auf einer soliden währungspolitischen Basis beruht. Die diese 
Sorge teilenden Niederländer erklären sich bereit, im Rahmen der Benelux-Staaten das 
System der engen Margen beizubehalten, das für die gesamte Sechsergemeinschaft 
vorgesehen war und nur eine Abweichung um 1,5 % in beiden Richtungen gestattet.

Die britische Regierung nimmt zu den währungspolitischen Problemen der Gemeinschaft 
nicht öffentlich Stellung. Allerdings kommt ihr ein längeres Stagnieren der Bemühungen um 
die wirtschafts- und währungspolitische Integration zum Teil entgegen. Der Beschluss der 
deutschen Regierung, die D-Mark floaten zu lassen, ist ein Schlag gegen die gemeinsame 
Agrarpolitik, die den Briten ein Dorn im Auge ist, und verzögert die Währungsunion, der die 
City ohnehin ablehnend gegenübersteht. Da Großbritannien für flexiblere Wechselkurse 
eintritt, erhofft es sich angesichts der relativen Isolierung Frankreichs die baldige Einführung 
eines solchen Systems. Die USA „freuen sich ganz offen über die Zerstrittenheit der 
Europäer“7, zumal die Spaltung des europäischen Blocks die Aussicht eröffnet, dass der IWF 
ein System flexibler Wechselkurse akzeptiert und somit die Vorherrschaft des Dollarsystems 
festschreibt.
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Mit ihrer Entscheidung vom 5. Mai 1971, die Interventionspflicht der Bundesbank 
aufzuheben, scheint die deutsche Regierung den Prozess der Wirtschafts- und Währungsunion 
in Frage zu stellen. Am 9. Februar 1971 hatten die Finanzminister der sechs Mitgliedstaaten 
das dritte Programm für die mittelfristige Wirtschaftspolitik beschlossen8, das unter anderem 
als praktische Maßnahme vorsah, ab Juni 1971 die Schwankungsbreite zwischen den 
Währungen der Mitgliedstaaten von 1,5 % auf 1,3 % zu verringern. Die deutsche Regierung 
hegt zwar noch die Hoffnung, alsbald zu festen Kursen zurückkehren zu können, doch die 
ständige Ungewissheit über den Dollar macht deutlich, dass man sich auf einen längeren 
Prozess einstellen muss.9 Am 10. Mai10 beschließen die deutsche und die niederländische 
Regierung, den unteren Plafond des Dollarkurses nicht mehr zu stützen und ihre Währungen 
freizugeben. Damit wird das Gegenteil des erwünschten Effekts bewirkt, denn statt der 
geplanten Annäherung kommt es eher zu einem Auseinanderdriften.11

Inmitten der internationalen Währungskrise gelangt der Rat der Wirtschafts- und 
Finanzminister (Ecofin) auf seiner Sitzung am 12. Mai 1971 zu keiner Entscheidung über den 
Fortgang der Wirtschafts- und Währungsunion. Am gleichen Tag legt Valéry Giscard 
d'Estaing, der amtierende Vorsitzende des Ecofin, vor der französischen 
Nationalversammlung die Maßnahmen dar, die Frankreich zur Bekämpfung der europäischen 
Währungskrise ins Auge fasst, und bekräftigt dabei, „dass man dem Geist und Buchstaben der 
Bretton-Woods-Abkommen treu bleiben, d. h. zu einem System fester Paritäten zurückkehren 
und den Prozess der Wirtschafts- und Währungsunion fortführen muss.“12 Die deutliche 
Zunahme der internationalen Liquidität und die durch Spekulationen angeheizten 
unkontrollierbaren Bewegungen großer Mengen an Eurodollar gelten als Hauptursachen der 
internationalen Währungskrise.

Zu Beginn des Sommers nimmt das Zahlungsbilanzdefizit der USA dramatische Ausmaße an. 
Der Goldpreis erzielt auf dem freien Markt Rekordwerte. Am 15. August 1971 teilt Präsident 
Richard Nixon mit, die amerikanische Regierung habe einseitig entschieden, die 
Goldkonvertibilität des Dollars aufzuheben.13 Überdies werden Importe zeitweilig mit einer 
Ergänzungsabgabe von 10 % belegt. Die Anfälligkeit des Systems fester Wechselkurse 
gegenüber Spekulationen einerseits und das systematische Versagen internationaler 
Institutionen wie des IWF in der Frage der Koordinierung und Beeinflussung nationaler 
Maßnahmen andererseits sind Anzeichen für den Zusammenbruch des Systems von Bretton 
Woods.14 Nach dem 15. August 1971 erweist es sich als zwingend notwendig, über eine neue 
internationale Währungsordnung nachzudenken. Die Situation trifft Europa völlig 
unvorbereitet. „[…] Aufgrund der Verzögerungen bei der Schaffung eines 
Gemeinschaftssystems verfügten wir weder technisch noch geistig über die Voraussetzungen, 
um wirklich geschlossen darauf reagieren zu können.“15

Unter diesen Vorzeichen tritt der Rat der EWG-Finanzminister am 19. August 1971 
zusammen. Die Vorschläge aufgreifend, die er bereits im Mai unterbreitet hat, geht Karl 
Schiller noch einen Schritt weiter und empfiehlt ein konzertiertes Floating der europäischen 
Währungen im Verhältnis zum Dollar. Nach Ansicht des deutschen Wirtschaftsministers 
erfordert die Bekämpfung spekulativer Kapitalbewegungen eine größere Flexibilität aller 
EWG-Währungen gegenüber dem Dollar und schließt „zumindest kurzfristig die Rückkehr zu 
einem System fester Paritäten innerhalb enger Schwankungsbreiten“16 aus. Diese Auffassung 
wird von Italien und den Benelux-Staaten geteilt. Diese drei Partner erarbeiten einen vom 
belgischen Finanzminister Snoy et d’Oppuers vorgestellten Plan17 zur Freigabe aller 
europäischen Währungen im Verhältnis zum Dollar bei gleichzeitiger Beibehaltung des 
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Systems enger Margen innerhalb der Gemeinschaft.18 Diese Initiative findet aber keine 
einmütige Zustimmung.

Frankreich vertritt eine entgegengesetzte Position und setzt sich für einen gespaltenen 
Devisenmarkt ein. Bei Handelsgeschäften sollen die amtlich festgelegten Paritäten bestehen 
bleiben, während für Finanztransaktionen ein System des konzertierten Floating zur 
Anwendung kommen soll. Zudem ist vorgesehen, die festen Paritäten durch 
Devisenkontrollen aufrechtzuerhalten.19 Zum Abschluss seiner Ausführungen bekräftigt 
Giscard d’Estaing die französische Auffassung, dass „die Weiterführung des europäischen 
Aufbauwerks ohne feste Kursrelationen zwischen den Währungen der Mitgliedstaaten der 
Gemeinschaft nicht vorstellbar ist.“20

Die Partnerstaaten sind in der Frage der künftigen Währungspolitik tief gespalten. Da sie sich 
nicht auf eine gemeinsame Strategie einigen können, handelt jeder für sich. „Die 
Gemeinschaft hat an diesem Tag eine große Chance vertan, die Währungspolitik zu 
vereinheitlichen und gemeinsam gegen das Währungschaos vorzugehen, das die ganze Welt 
erfasst hat.“21

Unter dem Eindruck der von August bis Dezember 1971 anhaltenden internationalen 
Währungsturbulenzen nähern sich die Positionen der Mitgliedstaaten der Gemeinschaft 
allmählich wieder an. Mit britischer Unterstützung üben die sechs EWG-Staaten starken 
Druck auf die amerikanische Regierung aus, damit diese einen neuen offiziellen Goldpreis 
festlegt und den Dollar abwertet. Am 10. Septembre 1971 unterbreitet die Kommission dem 
EG-Ministerrat ihren Standpunkt zu den Maßnahmen, die Europa zu ergreifen gedenkt, um 
der Aufhebung der Goldkonvertibilität des Dollars zu begegnen.22 Auf dieser Grundlage 
verständigen sich die Sechs am 13. September auf eine gemeinsame Position gegenüber dem 
Dollar, die auf der Forderung nach Abwertung der amerikanischen Währung und 
gleichzeitiger Rücknahme der Einfuhrergänzungsabgabe beruht.23

Seit dem Beginn der Währungskrise sind die Differenzen zwischen Frankreich und 
Deutschland immer stärker zutage getreten. Um wieder eine gemeinsame Linie zu finden, 
führen die beiden Staaten parallele Konsultationen auf verschiedenen Ebenen durch. Aus 
ihren diplomatischen Archiven geht hervor, dass zwischen Juni 1971 und Ende 
November 1971 fünf diplomatische Konsultationen stattfanden, bei denen das Thema WWU 
ganz oben auf der Tagesordnung rangierte. Im gleichen Zeitraum kommt es zu regelmäßigen 
Kontakten und Gesprächen der beiden Zentralbanken in dem Bemühen, die Vorstellungen der 
jeweils anderen Seite besser kennenzulernen. Nachdem so der Boden bereitet ist, einigen sich 
Präsident Pompidou und Bundeskanzler Brandt (3.-4. Dezember 1971) auf eine 
Gesamtlösung, die auf der Rückkehr zu einem System fester Paritäten basiert, das aber im 
Vergleich zu Bretton Woods größere Flexibilität aufweist. Kernpunkte sind die Abwertung 
des Dollars, die Beibehaltung der Franc-Parität sowie die Aufwertung der D-Mark und die 
Verringerung der Schwankungsbreiten zwischen den europäischen Währungen.24

Die diplomatische Offensive der Gemeinschaft gegenüber den USA vollzieht sich auch im 
Rahmen des „Zehnerclubs“25. Zu Beginn der Gespräche (London, 14. September 1971) 
fordern die Amerikaner von den anderen eine Aufwertung ihrer Währungen, einen Abbau 
ihrer Handelsschranken und eine gerechtere internationale Verteilung der 
Verteidigungsausgaben, während die anderen Staaten eine einseitige Abwertung des US-
Dollars durch eine Anhebung des Goldpreises befürworten. Auf dem zweiten Treffen 
(Washington, 26. September 1971) ist man sich weiter uneins. Es hat den Anschein, dass die 
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USA bereit sind, die Krise ihren Lauf nehmen zu lassen, weil die Spekulation eine 
Aufwertung der anderen Währungen zur Folge hat, worin ja ihr Hauptziel besteht. Auf der 
dritten Zusammenkunft (Rom, 30. November-1. Dezember 1971) sind die ersten Ansätze 
eines Kompromisses erkennbar.26 In seinen Memoiren erinnert Pierre Werner an die Worte 
des amerikanischen Finanzministers John Connally, der die Möglichkeit von 
Wechselkursanpassungen ansprach, wozu auch eine Abwertung des US-Dollars um 10 % 
gehören könnte.

Am 13. und 14. Dezember 1971 trifft Präsident Georges Pompidou mit Präsident Richard 
Nixon zusammen, um ihm die gemeinsame Position der EG-Partner darzulegen. Sie einigen 
sich auf eine sofortige Neufestsetzung der Währungsparitäten durch Abwertung des Dollars 
und Aufwertung der anderen Währungen. Auf dieser Grundlage beschließen Europäer, 
Amerikaner, Kanadier und Japaner, die am 17. und 18. Dezember 1971 im Smithsonian 
Institute zu einer Klausurtagung zusammenkommen, die Washingtoner 
Währungsvereinbarung (bekannt als Smithsonian Agreement)27. Die Signatarstaaten 
verständigen sich auf eine Neufestsetzung ihrer Währungsparitäten und auf eine Ausweitung 
der Schwankungsbreiten beiderseits des amtlichen Wechselkurses auf 2,25 %.28 Dies ist der 
amerikanische „Währungstunnel“, an den sich schon bald die „europäische 
Währungsschlange“29 anlehnt. Angesichts der Tatsache, dass die europäischen Währungen an 
den (nicht in Gold konvertierbaren) US-Dollar gekoppelt sind, sieht sich die Gemeinschaft an 
eine Währung und eine Volkswirtschaft gebunden, die sich ihrer Einflussnahme und 
Kontrolle entziehen.

Insgesamt gesehen beinhaltet die Washingtoner Vereinbarung vorläufige Schritte zur 
Beilegung der Währungskrise, aber sie löst keines der realen und strukturellen Probleme, die 
das Fundament des internationalen Währungssystems untergraben. Der Dollar, der seine erste 
Abwertung seit dem Ende des zweiten Weltkriegs erfährt, ist auch weiterhin nicht in Gold 
konvertierbar. Auf die Asymmetrie der vorgenommenen Korrekturen, die politische 
Entscheidung für Ausgewogenheit im Innern auf Kosten des externen Gleichgewichts, die 
Liquiditätsprobleme und den Vertrauensschwund bei den internationalen Wirtschaftsakteuren 
ist man in Washington kaum eingegangen. Dass das Bretton-Woods-System aufgegeben und 
durch ein neues internationales Währungssystem ersetzt wird, ist wohl schon absehbar. Die 
sich anschließende Periode der Windstille auf den Devisenmärkten und eine gewisse 
Annäherung der Standpunkte zur Reform des internationalen Währungssystems in der 
Sechsergemeinschaft ermöglichen dieser die Wiederaufnahme der Zusammenarbeit in 
Währungsfragen. Am 21. März 1972 verabschiedet der Rat eine Entschließung zur 
Realisierung der ersten Etappe des Werner-Plans.30 Die Zentralbanken, von denen man den 
schrittweisen Abbau der Schwankungsbreiten zwischen den Währungen der Mitgliedstaaten 
erwartete, schließen am 10. April das Abkommen von Basel, das ein System der Verringerung 
der Bandbreiten, der Interventionsmechanismen und des kurzfristigen Beistands vorsieht. Es 
handelt sich um die sogenannte Währungsschlange, den ersten europäischen Versuch zur 
Stabilisierung der Wechselkurse. Daran beteiligen sich die sechs Gründungsstaaten der 
Gemeinschaft und die Länder, die der Gemeinschaft am 1. Januar 1973 beitreten (Vereinigtes 
Königreich, Dänemark und Irland). Die Währungsschlange soll die Kursschwankungen 
dadurch begrenzen, dass sie Abweichungen von mehr als 2,25 % im Verhältnis zwischen zwei 
Währungen der EG verhindert. Dieser Mechanismus wird flankiert von einem „Tunnel“, der 
die Bandbreiten für Schwankungen gegenüber dem zwar instabilen, aber als internationale 
Leitwährung dienenden US-Dollar festlegt. Der Plafond kann bis zu 4,50 % betragen (und 
damit zweimal so hoch sein wie bei den europäischen Währungen). Bei einer Überschreitung 
dieser Grenzwerte (2,25 % bzw. 4,50 %) muss die Zentralbank des betreffenden Landes 
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eingreifen. Die Sonderregelung für die Benelux-Staaten wird beibehalten (man spricht vom 
„Wurm in der Schlange“31. Um die Funktionsweise der Währungsschlange zu unterstützen, 
schaffen die Zentralbanken die sehr kurzfristige Finanzierungsfazilität, die „sich als echtes 
Instrument zur gegenseitigen Kreditvergabe zwischen den Zentralbanken“32 erweist. 
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