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WISSENSCHAFT FÜR DIE PRAXIS

Friedrich L. Seil

Ein Europa der zwei Geschwindigkeiten: 
Wie (in)stabil wäre eine solche Lösung?

Die Europäische Währungsunion wird, wenn es nicht zu einer Aufweichung der 
Konvergenzkriterien kommt, am 1.1.1999 nur mit einigen wenigen Kernländern beginnen. 

Professor F. L. Seil analysiert mit Hilfe der Theorie der Klubs die Anreizwirkungen des 
„Währungsklubs“ auf die Gründungsmitglieder und die „Draußengebliebenen“.

Seit dem Treffen der EU-Finanzminister im Juni 
1995 ist klar, daß eine -  wie auch immer geartete 

-  europäische Währungsunion frühestens 1999 begin
nen kann. Sofern die sogenannten Maastricht-Krite- 
rien bis dahin nicht aufgegeben werden, dürfte sich 
nach menschlichem Ermessen nur eine Minderheit 
von Ländern aus der EU für die Gründung der Wäh
rungsunion qualifizieren1. Vom heutigen Standpunkt 
aus haben Deutschland und Luxemburg, die anderen 
Benelux-Staaten (?) sowie eventuell Irland, Österreich 
und Frankreich vermutlich die besten Chancen, die 
Maastricht-Vorgaben zu erreichen2. Was aber ge
schieht anschließend mit den übrigen EU-Mitglieds- 
ländern?

Geht man davon aus, daß die meisten der „Drau
ßengebliebenen“ weiterhin die spätere Teilnahme an 
der europäischen Währungsunion anstreben werden, 
so sind im Prinzip zwei Hinführungspfade denkbar: 
Der kürzere würde eine Aufweichung der Maastricht- 
Kriterien beinhalten, um den „Nachzüglern“ innerhalb 
weniger Jahre den Beitritt zu ermöglichen; der länge
re würde rigoros die spätere Qualifikation nach den 
ursprünglichen Maastricht-Kriterien verlangen. In je
dem Fall tr itt aber dann in Europa das Phänomen der

Prof. Dr. Friedrich L. Seil, 42, ist Inhaber des 
Lehrstuhls fü r Volkswirtschaftlehre, insbesondere 
Internationale Wirtschaftsbeziehungen an der TU 
Dresden.

„zwei Geschwindigkeiten“ auf, das von der Mehrzahl 
der einschlägigen W irtschaftswissenschaftler bis heu
te gerechtfertigt wird -  vom Autor dieses Beitrags 
übrigens bis vor kurzem auch noch3.

Die beigebrachten Argumente sind plausibel: Wür
den die Wechselkurse -  gemessen an den Maastricht- 
Kriterien zwischen vergleichsweise heterogenen Part
nern -  unwiderruflich fixiert, so käme es sehr schnell 
zu erheblichen Beschäftigungsrückgängen in Regio
nen Europas mit einem Produktivitätsrückstand, es 
sei denn, die Lohnpolitik wäre (praktisch zum ersten 
Mal seit dem Zweiten Weltkrieg) bereit, die volle An
passungslast zu übernehmen4. Da eine solche Ent
wicklung politisch wohl nicht hingenommen werden 
könnte, entstünde ein massiver Nachfrageüberhang

' Davon geht im übrigen auch die Europäische Kom m ission in ihrem 
Grünbuch aus; vgl. Europäische Kommission: Eine W ährung für 
Europa. Grünbuch über d ie praktischen Verfahren zur Einführung der 
Einheitswährung, Brüssel 1995, S. 4.

2 W elche Länder im einzelnen Favoriten fü r das Einhalten der Maas- 
tricht-K riterien sind -  e tw a anhand der Überprüfung der einzelnen 
Kennziffern -  ist allerdings fü r d ie folgenden Ausführungen völlig un
erheblich.

3 Vgl. L. M e n k h o f f ,  F. L. S e i l :  The Advantages o f a Small Euro
pean M onetary Union, in: INTERECONOMICS, Vol. 26 (1991), Nr. 2, 
S. 64-67; d i e s . :  Überlegungen zu einem optim alen DM -W ährungs- 
raum, in: Ze itschrift fü r W irtschafts- und Sozialwissenschaften, 112. 
Jg. (1992), Nr. 3, S. 379-400.

4 Da bereits intranational in den europäischen Staaten erhebliche 
M obilitätshem m nisse bestehen, ist es unrealistisch anzunehmen, die 
Anpassung könne durch A rbeitskräftewanderung geleistet werden.
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nach Transfers aus EU-zentralen Kohäsions-, Regio
nal- und/oder Strukturfonds. Damit würde sich die fis
kalische Situation der Währungsunion zwangsläufig 
anspannen, und vermutlich könnte sich die Europäi
sche Zentralbank dem Druck, „Verantwortung für die 
europäische Konjunktur“ zu übernehmen, kaum ent
ziehen. Die Stabilitätsgrundlagen der Europäischen 
Währungsunion kämen in Gefahr! Besonders stabili
tätsbewußte Länder würden womöglich die Alterna
tive eines Austritts aus der Währungsunion erwägen.

Eine klubtheoretische Diskussion

Der „Nutzen“ eines gemeinsamen Währungsrau
mes kann durchaus mit dem Nutzen der M itglied
schaft in einem Klub verglichen werden: das „K lub
gut“ -  von dessen Nutzung Nichtmitglieder prinzipiell 
ausgeschlossen werden können -  stellt gewisserma
ßen die gemeinsame Preisniveaustabilität (gemessen 
an der Inflationsrate) der gemeinsamen Währung und 
die daraus ableitbaren „Sekundärtugenden“ (Anteil 
am Seignorage der gemeinsamen Zentralbank, Repu
tation der gemeinsamen Zentralbank als „Player“ im 
Rahmen internationaler Politikkoordination, Vermei
dung von Informations- und Transaktionskosten usw.) 
dar. Die „Kosten“ der Teilnahme ergeben sich vor al
lem aus dem Verzicht auf w irtschaftspo litische 
Autonomie (Stabilitäts- und Anpassungspolitik) und 
den verlorengegangenen Einsatzmöglichkeiten eines 
w ichtigen w irtschaftspolitischen Instruments, des 
Wechselkurses.

In Anlehnung an F. Rühl5 kann die Wirkung des Sta- 
bilisierungs- bzw. Anpassungsargumentes einerseits 
und des Austauschargumentes andererseits auf die 
weltweite Zahl an Währungen bzw. „Währungsklubs“ 
in der Abbildung graphisch dargestellt werden.

Für Europa stellt sich mit der anvisierten EWU ein 
ganz ähnliches Problem: Durch die Einführung des 
Euro als Währung reduziert sich ceteris paribus die 
Anzahl der verschiedenen Währungen in Europa. Ex 
ante unbestimmt ist aber (vgl. Abbildung), ob dabei ei
ne Annäherung von A in Richtung auf C an das Opti
mum stattfindet oder aber eine Bewegung von A in

5 F. R ü h l :  Optim ale Abgrenzung von Währungsgebieten: Ein Litera
turüberb lick, in: Kredit und Kapital, 8. Jg. (1975); H. 1, S. 123-150.

6 In W irklichkeit stellen die Länder der EU natürlich eine sehr hetero
gene Population dar. R. Com es und T. Sandler haben u.a. gezeigt, 
daß die bei der Gründung von Klubs auftretenden Probleme dann 
eher noch zunehmen: „If, on the other hand, we have a hetero
geneous population, sub-groups must first be form ed. Each hom o
geneous group w ill then be broken dow n into  clubs, in w hich the 
average net benefit w ill be maxim ised and d iscrim ination excluded.“ 
R. C o r n e s ,  T. S a n d l e r :  The Theory o f Externalities, Public 
Goods, and C lub Goods, Cam bridge 1986, S. 291 ff.

Bestimmung einer optimalen Anzahl von 
Währungen in der Weltwirtschaft

n = Zahl der verschiedenen W ährungen
in der Welt (m it flexiblen Wechselkursen)

Ua(n) = Nutzen dank der Erleichterung
der S tab ilitä ts- und Anpassungspolitik

Ue(n) = Nutzen dank der Erleichterung des
Austausches

U(n) = Ua(n) + Ue(n) = gesam ter Nutzen

n* = optim ale Zahl verschiedener W ährungen
in der Welt

wobei

U’a>0, U”a>0 fü r n<n*;
U’a>0, U”a<0 fü r n>n*;
U e<0, U”e<0 für alle n

Q u e l l e :  F. R ü h l :  Optim ale Abgrenzung von W ährungsgebieten: 
Ein Literaturüberblick, in: Kredit und Kapital, 8. Jg. (1975); H. 1, 
S. 123-150; Eigenentwurf.

Richtung auf B -  also über das Optimum hinaus -  zu
stande kommt.

Eine andere Betrachtungsweise des gleichen Pro
blems untersucht die Anreizstruktur bei der Klubbil
dung: Die Klubtheorie hat nämlich gezeigt, daß -  
selbst dann, wenn w ir eine annähernd homogene 
„Population“ unterstellen6-e in e  Reihe von Problemen 
auftreten, wann immer ein neuer Klub, sprich: eine 
neue Währung, ins Leben gerufen wird. W ir wollen 
diese anhand der Tabelle verdeutlichen:

Für eine (beliebige) Population von zwölf Ländern 
werden der gesamte Nettonutzen -  als Differenz zw i
schen Nutzen und Kosten -  für den Währungsraum (in 
Abhängigkeit von der Teilnehmerzahl) sowie der 
durchschnittliche Nettonutzen für ein einzelnes Teil
nehmerland angegeben. Empirische Kosten-Nutzen- 
Analysen für Währungsräume in Europa haben erge
ben, daß die Annahme eines Maximums im Gesamt
nutzen in Abhängigkeit von der Teilnehmerzahl ge
rechtfertigt ist7. Dabei können die folgenden alternati
ven Szenarien unterschieden werden:
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Größe des gemeinsamen Währungsraumes und Nettonutzen der Mitgliedschaft

Größe (n) 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

G esam ter Nettonutzen (a) 0,4 1,5 9 16 17,5 18 14 8 0 0 0 0
fü r den (b) 0,4 1,5 9 16 17,5 18 17,5 16 9 1,5 0,4 0
W ährungsraum (c) 0,4 8 14 18 17,5 16 9 1,5 0 0 0 0

Durchschnittlicher (a) 0,4 0,75 3 4 3,5 3 2 1 0 0 0 0
N ettonutzen fü r ein (b) 0,4 0,75 3 4 3,5 3 2,7 2 1 1,5 0,036 0
einzelnes Teilnehmerland (c) 0,4 4 3,6 4,5 3,5 2,6 1,28 0,13 0 0 0 0

Q u e l l e :  T. S a n d l e r ,  J .  T. T s c h i r h a r t :  The Econom ic Theory o f C lubs: An Evaluative Survey, in: Journal o f Econom ic Literature, Vol. 
XVIII (1980), S. 1481 ff.; eigene Zusammenstellung.

□  Fall a: Der gesamte Nettonutzen steigt bis zum 
Maximum allmählich an, um danach vergleichsweise 
steil abzufallen.

□  Fall b : Der gesamte Nettonutzen steigt bzw. fällt all
mählich und symmetrisch um das Maximum.

□  Fall c: Der gesamte Nettonutzen steigt vergleichs
weise steil bis zum Maximum an, um danach noch 
steiler abzufallen.

Nehmen w ir einmal -  was nicht sehr wirklichkeits
fern ist -  an, die Maastricht-Kriterien seien so kon
struiert, daß bei Gründung der Europäischen Wäh
rungsunion der Gesamtnutzen des Währungsraumes 
m öglichst groß ausfällt (wenn auch wahrscheinlich 
noch nicht maximal): beispielsweise ergeben sich für 
n = 3 M itglieder in der Geburtsstunde der EWU (in den 
Fällen a, b) 9 Nettonutzeneinheiten (NNE) bzw. 14 
NNE im Fall c. Haben sich nach einigen Jahren drei 
weitere Kandidaten (ein weiterer Kandidat in Fall c) 
„qualifiziert“ , so könnte der Währungsraum den größ
ten Gesamtnettonutzen von 18 NNE erreichen (Fälle 
a, b). Aber ist das aus der Sicht der beteiligten Akteu
re realistisch, genauer: rational?

Wohl kaum. Betrachten w ir zunächst die Grün
dungsmitglieder der Europäischen Währungsunion: 
Für sie ist die Aufnahme weiterer Teilnehmer über 
n = 4 hinaus nicht besonders wünschenswert (im Falle 
c nicht einmal für die EWU als Ganzes), da die durch
schnittlichen Nettonutzen für n > 5 kleiner werden. Die 
Kernländer sind nämlich durch ähnliche Präferenzen

7 Bei konvexem  Verlauf der Kosten- und konkavem Verlauf der Nut
zenfunktion; vgl. L. M e n k h o f f ,  F. L. S e i l :  Überlegungen zu ei
nem  optim alen DM-Währungsraum, a.a.O., S. 390-395.

8 „The d iscrim ination o f club members will only be possib le if no 
o ther unions exist or can be founded“ ; vgl. R. C o r  n e s ,  T. S a n d 
l e r  a.a.O.

9  an ind ividual’s net benefit from c lub m em bership m ust be at least
as great as the  net benefit of dropping out o f the c lub “ ; ebenda.

„As Pauly has shown, the union-formation process w ill only come
to  an end when in each union all m em bers receive the  same num ber 
o f units o f benefit and there is no d isparity in the respective union 
sizes“ ; vgl. R. C o r  n e s ,  T. S a n d l e r ,  a.a.O., S. 201.

für Stabilität und durch einen bedeutenden Handels
austausch untereinander gekennzeichnet. Die Auf
nahme weiterer Mitglieder in ihren Klub führt zwar 
auch ihnen weitere (kleinere) Einsparungen von Trans
aktionskosten zu; diese werden aber vermutlich über
kompensiert durch eine Verwässerung der Stabilitäts
gemeinschaft. Das heißt aber nichts anderes, als daß 
der Anreiz entsteht, entweder neuen Kandidaten die 
Mitgliedschaft zu verwehren8 oder aber gegebenen
falls durch den eigenen Austritt m it anderen Ländern 
die Neugründung eines weiteren Klubs zu betreiben. 
Die Voraussage der Klubtheorie lautet, daß (in unse
rem Beispiel) solange aus der Population von zwölf 
neue Klubs entstehen, bis kein Mitglied einen positi
ven Grund mehr findet, aus bestehenden Klubs aus
zutreten9. Dies ist in unserem Beispiel (für a, b und c) 
genau dann der Fall, wenn drei Klubs zu je vier M it
gliedern entstehen, wobei jedes Mitglied vier (bzw. im 
Fall c 4,5) NNE „em pfängt“10. Nur dann liegt, alloka
tionstheoretisch gesprochen, ein sogenannter „Kern“ 
vor11.

Aus der Sicht der „zweiten EWU-Garnitur“ ist es 
demnach nicht rational, auf eine kollektive Aufnahme 
(von maximal neun Ländern) nach erheblichen eige
nen Qualifikationsanstrengungen zu „warten“ . Im gün
stigsten Fall wäre(n) durch acht weitere Mitglieder 
gerade noch 0,036 NNE zu erreichen. Diese Länder 
könnten sich -  wie oben dargelegt -  durch Neugrün
dung zwei weiterer Klubs aber wesentlich besser stel
len12.

11 „In c lub  theory, the  existence o f a core im plies tha t no subset o f 
c lub members can im prove the ir cost-benefit allocation by dropping 
out and form ing a sm aller d u b “ ; vgl. J. R. S o r e n s e n ,  J. T. 
T s c h i r h a r t ,  A. B. W h i n s t o n :  Private Good C lubs and the Core, 
in: Journal o f Public Economics, Vol. 10 (1978), S. 81.

'2 „If n=12, it is Pareto-optim al to  found 3 clubs, each w ith  4 m em 
bers. Here the  to ta l net benefit is m axim ised (3 x 16 = 48 > 36 = 2 x 
18) and is s ignificantly larger than it w ould be w ith  2 clubs, each w ith 
six members. Total net benefits are maxim ised when each c lub is 
m axim ising average net benefits and everyone is in a c lub “ ; 
T. S a n d l e r ,  J. T. T s c h i r h a r t :  The Econom ic Theory o f Clubs: 
An Evaluative Survey, in: Journal o f Econom ic Literature, Vol. XVIII 
(1980), S. 1504.
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Schlußfolgerungen für die EWU

Die klubtheoretische Anreizproblematik hat ver
deutlicht, daß bei Installierung der EWU die Selektion 
der Länder gewissermaßen der Situation von n = 4 
(am besten in Szenario c) aus der Tabelle entsprechen 
sollte, aber wohl kaum entsprechen wird. Den „lang
sameren Ländern“ wird empfohlen, sich mit möglichst 
ähnlichen „G esinnungsgenossen“ zusam m enzu
schließen und einen verfrühten Beitritt zur EWU und 
dam it gleichzeitig eine m ögliche Diskrim inierung 
durch Klubmitglieder der „ersten Stunde“ zu vermei
den13. Eine Benachteiligung der „langsameren Län
der“ könnte in einer nicht proportionalen Beteiligung 
an den Entscheidungsgremien und/oder an der Sei- 
gnorage der Europäischen Zentralbank bestehen.

Die nicht am Start der EWU beteiligten Länder sind 
zwar als Unterzeichner des Maastricht-Vertrages zu 
einem „konvergenz- und stabilitätsorientierten w irt
schaftspolitischen Kurs“14 verpflichtet. Das bedeutet 
aber nicht, daß sie währungspolitisch keinerlei Frei
heitsgrade15 mehr besitzen: Beispielsweise könnten 
die Süd-EG-Länder (Spanien, Portugal, Griechenland, 
Italien) einen eigenen zweiten, die Nord-EG-Länder 
(Großbritannien, Dänemark, Schweden, Finnland) ei
nen eigenen dritten „K lub“ bilden. Dies würde nicht 
notwendigerweise eine eigene Währungsunion impli
zieren, sondern der (Beinahe-)Klub könnte die Gestalt

13 „B u t if tw o  members were discrim inated against in a like manner 
so, tha t U(4) = (0,4; 0,4; 7,6; 7,6) members one and tw o  could either 
abandon the club and form  a new c lub of tw o  or they could be joined 
by either m em ber three or fou r in a new c lub of three"; ebenda, 
S. 1500. Die d iskrim inierende Nutzenverteilung, welche Sandler und 
Tschirhart hier verwenden, Ist in den Fällen a und b denkbar, während 
im Fall c d ie d iskrim inierende Lösung U = (0,4; 0,4; 8,6; 8,6) lauten 
könnte.

einer Währungsschlange haben -  wie sie vor dem 
EWS einmal in anderer Zusammensetzung existierte - ,  
die Bindung an einen gemeinsamen W ährungs
korb/an eine andere Währung oder schließlich die 
„Fortführung“ des EWS unter neuem Vorzeichen und 
bei anderer Beteiligung bedeuten. Auch ein flexibler 
Wechselkurs gegenüber dem Euro ist eine denkbare 
Lösung. Allerdings war es ja gerade eines der Anlie
gen dieses Beitrags, an der Optimalität dieses, ge
genwärtig am häufigsten zu hörenden Vorschlags, 
Zweifel anzumelden. Der Zusammenschluß mehr oder 
weniger weicher Währungen allein führt zwar noch zu 
keiner Härtung ihrer Paritäten, jedoch wäre der Diszi- 
plinierungs- und Glaubwürdigkeitseffekt größer, als 
wenn jeder für sich allein „weiterwurschtelt“ .

Erst wenn sich -  etwa durch wirtschaftliche und w irt
schaftspolitische Anpassungsvorgänge -  Höhe und 
Verteilung der NNE in Abhängigkeit von der Mitglie
derzahl im Zeitablauf deutlich zugunsten einer w eit
aus größeren EWU verändern16, stellt sich die Frage 
nach einer Erweiterung der EWU neu. Damit verklei
nert sich auch der Anreiz der „schnellen“ Länder, die 
später Hinzukommenden zu diskriminieren. Die Erfül
lung der Maastricht-Kriterien durch die „langsamen“ 
Länder allein wird dafür vielleicht notwendig, aber 
wohl nicht hinreichend sein. Bis dahin sollte sich eine 
große Zahl von EU-Mitgliedern aber nicht als „zweite 
Garnitur“ verstehen, sondern lieber bald einen (oder 
mehrere) eigenen/eigene Währungs-Klub(s) gründen!

14 Europäische Kommission, a.a.O., S. 45.

15 Von den „op tin g -o u t-“ Klauseln für Dänemark und Großbritannien 
einmal ganz abgesehen.

16 Und dam it auch der Anreiz der „schnellen Länder“ , die später H in
zukom m enden zu diskrim inieren, kleiner w ird oder gar verschw indet!
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