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EWWU

Jorn Altmann

Ist die Europaische Union
ein optimaler Wahrungsraum?

Nachdem die zweite Stufe der EWWU Anfang 1994 in Kraft getreten ist, mehren sich mittler-
weile die Zweifel, ob der Fahrplan, der die Errichtung der Wéahrungsunion spdtestens bis 1999
vorsieht, auch eingehalten werden kann. Bildet die EU Uberhaupt einen ,,optimalen Wéhrungs-
raum*“? Welche Folgerungen ergeben sich aus der Theorie optimaler Wahrungsrdume fir die

Gestaltung einer Europdischen Wahrungsunion?

D ie Entwicklung hin zu einer Europaischen Wéhrungs-
union ist nach wie vor heifl umstritten. Zwei Denk-
schulen stehen sich gegeniber: Nach der ,Krénungs-
theorie“ der sogenannten Okonomisten sol! eine mone-
tare Integration erst nach AbschluB der giterwirtschaftli-
chen Integration erfolgen; dies setzt wirtschaftspolitisch
unter anderem auch eine harmonisierte Geld-, Steuer-
und Finanzpolitik in den Mitgliedsiandern der Wéhrungs-
union voraus. Die Praxis der européaischen Integration
wird aber nachhaltig von der Schule der sogenannten Mo-
netaristen gepragt (dieser Begriff wird in diesem Zusam-
menhang nicht im Friedmanschen Sinn verwendet):
Diese erwarten von einer (vorgezogenen?) monetéren In-
tegration Impulse, die die noch unvollkommene guterwirt-
schaftliche und auch die politische Integration vorantrei-
ben sollen. Die im Vertrag von Maastricht Gber die Schaf-
fung einer Europaischen Wirtschafts- und Wahrungs-
union (EWWU) festgelegten Konvergenzkriterien basie-
ren dabei implizit auf der Theorie optimaler Wahrungs-
raume.

Die Theorie optimaler Wahrungsrdume erstreckt sich
auf drei Aspekte.

O Erstens: Sie bestimmt einen optimalen Bereich fir
eine Wahrung, d.h. die regionale Ausdehnung bzw. Ab-
grenzung der Wéhrungsunion, und legt damit fest, welche
Lander an der Wahrungsunion teilnehmen soliten. Ein
optimaler Wahrungsraum definiert somit eine Gruppe
von Landern mit gemeinsamer Wahrung (oder alternativ:
mit verschiedenen Wéahrungen, die jedoch durch feste
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Wechselkurse untereinander verbunden sind), wobei der
Wahrungsraum nach auBen gegeniber Drittwahrungen
durch flexible Wechselkurse abgesichert ist. Solche
Wahrungsraume sind also Festkursinseln in einem Meer
flexibler Wechselkurse. Zu einem optimalen Wahrungs-
raum gehort auch eine zentrale Wahrungsinstitution und
eine gemeinsame Wahrungspolitik.

O Zweitens: Die Theorie optimaler Wéhrungsraume will
definieren, unter welchen Voraussetzungen eine Wah-
rungsunion erfolgreich ist. Damit stellt sie im wesentli-
chen auf die Auswabhlkriterien ab, mit deren Hilfe die teil-
nehmenden Lander bzw. Wahrungen identifiziert werden
kdnnen.

[ Drittens: Dies bedeutet auch eine aligemeine Analyse
von flexiblen versus fixen Wechselkursen.

Die Diskussion zu dem letztgenannten Aspekt ist nicht
neu; sie wurde urspriinglich aber allgemein und losgeldst
gefuhrt von Aspekten wie der GroBe des Wahrungsge-
biets, der AuBenhandelsverflechtung, der Faktormobilitat
usw. Erst in jingerer Zeit schélte sich daraus die Theorie
optimaler Wahrungsrdume heraus. Sie geht auf Arbeiten
aus den sechziger und siebziger Jahren zurlick (insbe-
sondere Mundell’, aber auch schon Meade? und Sci-
tovsky®) und ist inhaltlich seitdem nicht sehr viel weiter
entwickelt worden®.

''vgl. R. Mundell: A theory of optimum currency areas, in:
American Economic Review, 51, 1961, S. 656-665.

Z vgl. J. Meade: The balance-of-payments problems of a Euro-
pean Free-Trade Area, in: Economic Journal, 67, 1957, S. 379-396.

3 vgl. T Scitovsky:
integration, London 1958.

‘“ Vgl. G. S. Tavlas: Das Wiederaufleben der Theorie optimaler
Wahrungsraume, in: Finanzierung & Entwicklung, 30 Jg., 1993, H. 2,
S. 32-35; sowie P. de Grauwe: The economics of monetary
integration, Oxford u.a. 1992; oder F Rihl: Optimale Abgrenzung
von Wahrungsgebieten. Ein Literaturiiberblick, in: Kredit und Kapital, 8,
1975, 8. 123-152.
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Wéhrungsunionen im weiteren Sinne gibt es in ver-
schiedenen intensitats-Varianten®: Bei einem , Wechsel-
kursverbund” wie dem Europaischen Wahrungssystem
(EWS) werden fur die beteiligten Wahrungen feste Wech-
selkurse vereinbart (im EWS Leitkurse genannt), von de-
nen die aktuellen Marktkurse aber innerhalb bestimmter
Bandbreiten abweichen dirfen. in einer ,, Wechselkurs-
union*existieren keine Bandbreiten; die Wahrungen sind
fest miteinander verbunden. Formale Wechselkursunio-
nen gibt es z.B. zwischen dem belgischen und dem Ilu-
xemburgischen Franc (Belgien und Luxemburg erkennen
ihre Wahrungen im Verhéltnis 1:1 gegenseitig als Zah-
lungsmittel an) oder in der sogenannten Franc-Zone, in
der Frankreich mit 14 afrikanischen und weiteren pazifi-
schen Staaten eine Wechselkursunion bildet. Daneben
gibt es faktische Wechselkursunionen wie z.B. zwischen
der D-Mark und dem hollandischen Gulden, der D-Mark
und dem dsterreichischen Schilling oder der D-Mark und
dem belgisch/luxemburgischen Franc, in denen sich die
Wechselkurse seit Jahren nicht verdndert haben.

In einer ,Wahrungsunion in engerem Sinne“ kursiert
nur eine gemeinsame Wahrung, entweder eine nationale
Waéhrung, wie der Schweizer Franken im Falle der
Schweiz und Liechtensteins, oder eine supranationale
Wahrung, wie theoretisch der ECU in der EU.

Die Unterschiede zwischen einer Wechselkursunion
und einer Wahrungsunion, d.h., ob es sich um mehrere
verkettete Wéhrungen oder aber um eine gemeinsame
Wahrung handelt, ergeben sich vorrangig aus den Trans-
aktionskosten beim Tausch, dem verbleibenden Kursri-
siko, der Preistransparenz und dem immanenten Zusam-
menhalt (in der Wahrungsunion gréBer, da ein Austritt
unwahrscheinlicher ist). Die Unterscheidung zwischen
diesen beiden Integrationsformen erfolgt in der Literatur
aber oft recht unscharf®.

Faktorbezogene Ansétze

Die verschiedenen Ansétze zur Entwicklung und Wei-
terentwicklung der Theorie optimaler Wahrungsrdume
gehen von unterschiedlichen Definitionen aus und ent-
wickeln daraus unterschiedliche Optimalitatskriterien.
Bei aller Unterschiedlichkeit ist allen gemeinsam, daB
ausschlieBlich 6konomische Kriterien beriicksichtigt wer-
den (soziale oder politische Aspekte werden nicht inte-
griert) und daB es sich um monokausale Theorien han-
delt und somit jeweils nur einige der zahlungsbilanz- und
wechselkursrelevanten Faktoren erfaB3t werden.

Mundell” geht von zwei Regionen aus (wir nennen sie
hier Aland und Benesien; man kann annehmen, daB
Mundell als Amerikaner dabei wohl die USA und Kanada
im Visier hatte). Wie bei jeder Modellbetrachtung werden
Annahmen gemacht: Die Léhne und Preise sind nach un-
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ten starr, die Produktionsfaktoren sind immobil. Nun wird
eine anhaltende Nachfrageverschiebung von Benesien
zu Aland unterstellt, wobei offen bleibt, warum diese ein-
tritt: Vorstellbar waren z.B. Lohnerhéhungen, boomende
Konjunktur oder Inflation in Benesien. Als Folge ergibt
sich ein LeistungsbilanziberschuB in Aland mit entspre-
chender Uberbeschaftigung und inflationdren Effekten
sowie eine entsprechende Unterbeschéftigung in Bene-
sien mit einem Defizit in der Leistungsbilanz. Wenn Aland
nun eine Stabilitatspolitik verfolgt, tragt Benesien allein
die Anpassungslast. Eine mégliche Lésung wére eine Ab-
wertung der benesischen Wahrung gegeniiber Aland.
Sofern dies nicht geschehen soll, weil beide Lander z.B.
eine Wechselkursunion bilden, scheidet das Wechsel-
kursinstrument aus.

Zur Behebung der regionalen Ungleichgewichte ist
nach Mundell daher Faktormobilitat erforderlich, so daB
sich unter anderem eine Arbeitskraftewanderung von Be-
nesien nach Aland ergibt und die regional unterschiedli-
chen Auslastungsgrade des Faktors Arbeit ausgleicht.
Auf nationaler Ebene sind solche Wanderungen in man-
chen Landern durchaus beobachtbar, z.B. innerhalb der
USA. Die Faktormobilitat ist in der EU aber insgesamt
deutlich geringer als z.B. in den USA?®: Sie wird in der EU
unter anderem durch Sprachbarrieren, unterschiedliche
Sozialversicherungssysteme, unterschiedliche Mentali-
téten und Kulturen behindert. Regionale Asymmetrien,
die in einem Wahrungsgebiet nicht wahrungstechnisch
bekampft werden kénnen, werden sich bei unzureichen-
der Faktormobilitdt daher nicht ausgleichen: Nach dem
Mundell-Kriterium ist die EU also kein optimaler Wah-
rungsraum.

Einen Ausweg sieht bereits Ingram® in der Mobilitat des
Kapitals: Leistungsbilanzungleichgewichte wiirden da-
nach — bei fixen Wechselkursen — entgegengesetzte Ka-
pitalbewegungen indizieren, ohne daB Arbeitskraftewan-
derungen erforderlich waren. Dies setzt eine entspre-
chende Integration der Kapitalmarkte ohne Restriktionen
voraus™. Das entscheidende Kriterium ist also eine hohe

® vgl. J. Altmann: Wirtschaftspolitik, 6. Aufl., Stuttgart, Jena
1994, S.3881f; ders.: AuBenwirtschaftfir Unternehmen, Stuttgart,
Jena 1993, S. 218 ff.

° Vgl.ua. R Mundell, aa0, S 656 ff; R. McKinnon:
Optimum currency areas, in: American Economic Review, 53, 1963,
S$.717-725; P. B. Kenen: Thetheory of Optimum Currency Areas:
An ecclectic view, in: R. Mundell, P B. Kenen (Hrsg}):
Monetary Problems of the international economy, Chicago 1969.

7 vgl. R. Mundell, a.a.0.,S.659ff

® Vgl. EG-Kommission: One market, one money, in: European Eco-
nomy 44, 1990, S. 151.

° Vgl. J. ingram: State and regional payments mechanisms, in:
Quarterly Journal of Economics, 73, 1959, S. 619-632.

" vgl. T Scitovsky, aa.0.,S.57f
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Zinselastizitat und Mobilitat des Kapitals. Diese Voraus-
setzungen sind in der EU weitgehend gegeben; nach die-
ser Theorie wére die EU also—weitgehend —als optimaler
Wahrungsraum anzusehen. Unbeantwortet bleibt dabei
aber die Frage, wie die sich logischerweise ergebenden
Verschuldungsprobleme firr Lander mit anhaltenden Lei-
stungsbilanzdefiziten auswirken. Ein solches Schweigen
ist typisch flir monokausale Theorien.

Glterbezogene Ansitze

Im Gegensatz zu den vorangehenden faktorbezoge-
nen Kriterien flr die Abgrenzung eines optimalen Wah-
rungsraums stelit Kenen'' auf die Guterstrukiur der be-
trachteten Lander ab. Sein Abgrenzungskriterium ist die
Produktdiversifikation, oder spezifischer und wichtiger:
die Exportstruktur. Eine diversifizierte Exportstruktur be-
deutet Unabhéngigkeit gegen partielle AuBenhandels-
stérungen, z.B. aufgrund von Technologieschocks. Sek-
torale Verschiechterungen kdnnen gegebenenfalls in an-
deren Bereichen kompensiert werden und fiihren zu ins-
gesamt relativ stabilen Exporteridsen. Damit schwécht
sich der Druck auf den Wechselkurs ab.

Fir eine EWWU bedeutete dies, daf8 (nur) Lander mit
diversifizierter Exportstruktur der Wahrungsunion beitre-
ten sollten. Dies trifft tendenziell auf die gréBeren bzw.
stérker industrialisierten Lander zu. Eine Gegenthese
wird von Feldsieper' vertreten, wonach gerade kleinere,
spezialisierte Lander unempfindlich gegen abrupte Ver-
anderungen seien und somit als Teil eines optimalen
Wahrungsraums anzusehen sind.

Eine Variante von Kenen bezieht sich auf die regionale
(Nicht-) Diversifikation, wonach Lander mit einem hohen
Konzentrationsgrad auf einen oder wenige Handelspart-
ner fir einen optimalen Wahrungsraum geeignet sind
(Osterreich bezieht beispielsweise rund 44% seiner Im-
porte aus Deutschland und liefert 37% seiner Exporte
nach Deutschland). Aber auch dabei bleibt die Frage of-
fen, wie asymmetrische Handelsbeziehungen in einer
Wahrungsunion kompensiert werden sollen.

Das Kenen-Kriterium ahnelt dem von McKinnon:
McKinnon™ geht gleichfalls vom Gltermarkt aus und
stellt auf die AuBenhandelsverflechtung der betrachteten
Lander ab. Er bezweifelt, daB Wechselkursanderungen
effizient sind. Entscheidend sei vielmehr der Grad der Of-
fenheit (bzw. Empfindlichkeit) der Giitermarkte. Diese Iei-
tet sich ab aus dem Verhéltnis der handelbaren Giter
zum BSP oder —auch bei Fleming'* — aus dem Verhaltnis
der handelbaren zu den nicht handelbaren Gitern, und
driickt sich unter anderem in den Export- und Importquo-
ten am BSP aus (diese sind z.B. in den USA relativ klein).

Nach traditioneller Auffassung wiirde ein Leistungs-
bilanzdefizit eine Abwertung induzieren, dadurch steigen
die Importpreise und das Realeinkommen sinkt. Die Lei-
stungsbilanzverbesserung wiirde also (iberschattet
durch eine importierte Inflation, insbesondere bei Lan-
dern mit unelastischer Importnachfrage und hoher im-
portquote. Die McKinnonsche Faustregel lautet daher: Je
groBer ein Land ist, desto kleiner ist sein Offenheitsgrad
und vice versa. Kleine und damit tendenziell offene Volks-
wirtschaften werden daher stérker von Wechselkursan-
derungen betroffen als gréBere.

Hinzu kommt die Abwalzbarkeit des Wahrungsrisikos;
im deutschen AuBenhande! beispielsweise wird sehr viel
in D-Mark fakturiert (rund 80%im Export, 50%im Import).
Fir diese Handelspartner (wie die Niederlande, Belgien,
Luxemburg, Osterreich, also kleinere Lander im Verhalt-
nis zur Bundesrepublik) bietet es sich danach an, feste
Wechselkurse zu dem groBeren Handelspartner zu
wahren: Sie bilden nach diesem Kriterium zusammen ei-
nen optimalen Wahrungsraum. In der Praxis bestétigt
sich dies durch die faktischen Wechselkursunionen zwi-

"'Vgl. P B. Kenen, a.a0.,S 1241

> M. Feldsieper: Wihrungsunionen i — Ziel, Satzungen und
Probleme, in: Handwerkerbuch der Wirtschaftswissenschaften, 1980,
S. 546 ff.

® vgl. R. McKinnon,

" vgl. J. M. Fleming: On exchange rate unification, in: Eco-
nomic Journal, 81, 1971, S. 467-488.

a.a.0, 8. 717 ff.

Hermann Hill (Hrsg.)
Erfolg im Osten I1I

Sommerakademie fiir Filhrungskrifte aus Wirtschaft und Verwaltung

Vortrdge und Diskussionen

1994, 187 S., brosch., 48,— DM, 338,50 oS, 43,50 sFr, ISBN 3-7890-3387-1
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schen Deutschiand und Osterreich, Deutschland und den
Niederlanden sowie Deutschland und Belgien/Luxem-
burg.

Ein monetéres Kriterium flir einen optimalen Wah-
rungsraum setzt einigermaBen gleiche Inflationsraten
voraus'®, da bei fixen Wechselkursen sonst destabilisie-
rende Einflisse auf die Wechselkurse wirken wiirden.
Damit wird die Geldpolitik zum wichtigsten wirtschafts-
bzw. wahrungspolitischen Instrument, weil die Inflations-
rate auch wichtig ist fur die Entwickiung der Leistungsbi-
lanz.

Nach diesem Kriterium wéren in der EU nur wenige
L&nder flir einen optimalen Wahrungsraum geeignet. Je
ahnlicher die nationalen Wirtschaftspolitiken sind, z.B. im
Hinblick auf die wiinschenswerte Inflationsrate oder das
Beschaftigungsniveau, desto eher ist eine Souveranitats-
einschrankung durch eine supranationale Wirtschafts-
bzw. Wahrungspolitik vorstellbar und desto intensiver
wird die dkonomische Integration sein. Dies entspricht in
etwa der Position der oben zitierten Okonomisten. Aus-
schlaggebend ist demnach der Grad der Harmonisierung
unter anderem der Geld-, Finanz- und Steuerpolitik.
Diese ist in der EU noch nicht sehr weit gediehen.

Ergebnisse

Je nach Auswahl eines der skizzierten Kriterien erge-
ben sich unterschiedliche, teilweise kontrare Antworten,
ob die EU/EWWU als optimaler Wahrungsraum anzuse-
hen ist. Fir eine Gesamtbeurteilung miBten die ver-
schiedenen Effekte und Aspekte einer Wahrungsintegra-
tion - mdglichst guantitativ — gegeneinander ,,aufgerech-
net" werden. Dies beinhaltet ein methodisches Problem
hinsichtlich der erforderlichen bzw. zuldssigen Annah-
men und Voraussetzungen, ein Auswahl-, Definitions-
und Abgrenzungsproblem hinsichtlich der zu bertcksich-
tigenden Variablen, ein Gewichtungsproblem hinsichtlich
ihrer relativen Bedeutung, ein Umrechnungsproblem, da
z.B. Inflationseffekte und Beschéftigungswirkungen ,sal-
diert” werden muBten, usw. Dies ist bisher nicht befriedi-
gend gel6st worden.

Aus den vorliegenden Analysen ergibt sich aber, daf3
die EUin ihrer Gesamtheit nicht als optimaler Wahrungs-
raum anzusehen ist, auch nicht die Teilnehmer des (bis-
herigen) EWS: Das faktische Zusammenbrechen des
EWS bekrftigt dies. Die theoretischen Uberlegungen le-
gen vielmehr den SchluB nahe, der sich auch aus den
empirischen Daten der Praxis ableiten |aBt: Innerhalb der
EU bietet sich nur eine kleine Landergruppe fiir eine Wh-

* Ebenda S. 478.

'® Vgl.indiesem Sinne den Monatsbericht der Deutschen Bundesbank
vom Januar 1994, S. 25 ff.
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rungsintegration an. Belgien, Luxemburg, Deutschland
und die Niederlande erflillen wesentliche — wenngleich
nicht alle — Voraussetzungen fur einen optimalen Wah-
rungsraum, sei es hinsichtlich der Offenheit, der AuBen-
handelsverflechtungen, der Faktormobilitat oder der dhn-
lichen dkonomischen Entwicklung.

Auch neue EU-Mitglieder wie Osterreich oder die
Schweiz kdmen als Teile dieses optimalen Wahrungs-
raums in Frage. ltalien, Spanien, Portugal und Griechen-
land scheiden gegenwartig als Kandidaten fir eine Wah-
rungsintegration aus. In einem Zwischenstadium befin-
den sich Danemark, Frankreich, GroBbritannien und Ir-
land. Dies ist natlirlich eine zeitpunktabhéngige Feststel-
tung, und die Situation kann sich schnell wieder veran-
dern.

Die im Vertrag von Maastricht konkretisierten Konver-
genzkriterien flr eine Teilnahme an der geplanten Wéh-
rungsunion spétestens ab 1. 1. 1999 belegen aber nach-
driicklich, daB3 gegenwértig (und nach IWF-Prognosen
auch weiterhin) kein Land auBer Luxemburg die so defi-
nierten Voraussetzungen fir eine Wahrungsunion erfullt.
Selbst die kleine Landergruppe, die zumindest theore-
tisch einen optimalen Wahrungsraum darstellt, ist nach
den Konvergenzkriterien zur Zeit noch nicht reif fiir eine
Umsetzung. Dies wird den Beflirwortern der ,Krénungs-
theorie” den Ricken stérken.

wEuropa der zwei Geschwindigkeiten*

Es ist daher sehr wahrscheinlich, daB sich im Wéah-
rungsbereich ein ,Europa der zwei Geschwindigkeiten”
einstellen wird™®: Die Lander mit einer einigermaBen
kompatiblen Entwicklung werden sich in mittlerer Frist
wohl wieder in einem Festkurssystem mit engen Band-
breiten zusammenfinden, wahrend andere Lander sich
erst im Zeitablauf an diese Kerngruppe von ,,Anker-Wéh-
rungen” in einem ,Klein-Europa“ anndhern kénnen. Die
negativen Erfahrungen mit der nicht 6konomisch, son-
dern nur politisch fundierten Wéhrungsunion zwischen
der Bundesrepublik und der Ex-DDR stitzen diese Ein-
schéatzung.

Auch heute muB betont werden, daB die Perspektiven
fir eine umfassendere Wahrungsunion in Europa sich
nicht aus bereits gegebenen dkonomischen Vorausset-
zungen ableiten, sondernin erster Linie politisch definiert
sind. Eine trotzdem erfolgende Wahrungsintegration
waére mit erheblichen —nicht nur ékonomischen — Risiken
verbunden. Ohne ékonomische und politische Integrati-
onsfortschritte wird es daher auch keine Wahrungsunion
geben. Es ist daher unwahrscheinlich, daB die dritte Stufe
der Wahrungsintegration wie vorgesehen am 1. Januar
1999 in Kraft treten wird.
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