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Gerhard Rübel

„Währungsklubs“ -  eine Alternative zum Euro?
Die Diskussion über die Europäische Währungsunion wird zunehmend von der 

Auseinandersetzung um die Konvergenzkriterien und den Starttermin bestimmt.
Die Probleme einer Währungsunion m it nur wenigen Teilnehmerländern werden dabei 
kaum angesprochen. Zur Stabilisierung des damit verbundenen Übergangsprozesses 

analysierte Professor Friedrich L. Seil in der Juniausgabe 1996 des 
WIRTSCHAFTSDIENST die Möglichkeit, Währungsklubs zu bilden1.

Professor Gerhard Rübel hingegen sieht Währungsklubs nicht als Übergangslösung, 
sondern als dauerhafte Alternative zur Einheitswährung an.

Da bei einem Beginn der Währungsunion mit nur 
wenigen Kernländern Instabilitäten entstehen, 

macht Seil den Vorschlag, die „Draußengebliebenen“ 
sollten sich während des Übergangsprozesses zu 
Währungsklubs zusammenschließen. Sobald die Vor­
aussetzungen für die Optimalität einer weitaus grö­
ßeren Europäischen Wirtschafts- und Währungsunion 
vorlägen, könnten diese Klubs dann in die Währungs­
union integriert werden.

Die Analyse von Seil ist durchaus richtig, sein 
Therapievorschlag ist jedoch nicht konsequent. Er 
steht und fällt mit der Annahme, daß der Zeitpunkt 
kommen wird, an dem die Europäische Union ein geo­
graphischer Raum sein wird, in dem ein „Euro“ opti­
mal ist. Dies kann jedoch, zumindest mit dem heute 
verfügbaren Wissen, ausgeschlossen werden. Die 
Idee des parallelen Zusammenschlusses mehrerer 
Währungen zu Blöcken ist deshalb aber nicht zu ver­
werfen, die Währungsblöcke sollten allerdings als 
Alternative zur Einheitswährung mit dauerhaftem 
Bestand gesehen werden. Durch eine solche Vorge­
hensweise könnten die Vorteile der Währungsintegra­
tion genutzt werden, ohne den entscheidenden 
Nachteil einer Währungsunion, den Verzicht auf ein 
marktkonformes Stabilisierungsinstrumentarium, in 
Kauf nehmen zu müssen2.

Die Probleme einer Kernwährungsunion
Durch die gleichzeitige Vorgabe von Konvergenzkri­

terien und Zeitplan ist, wie Seil richtig diagnostiziert, 
abzusehen, daß die Europäische Währungsunion mit 
nur sehr wenigen Ländern begonnen werden kann. 
Ebenso richtig ist, daß durch eine solche Kernwäh­
rungsunion eine Reihe bisher nicht beachteter Pro­

Prof. Dr. Gerhard Rübel, 46, ist Inhaber des 
Lehrstuhls für Volkswirtschaftslehre m it Schwer­
punkt Geld und Außenwirtschaft an der Univer­
sität Passau.

bleme entstehen. Wie etwa soll das Verhältnis zwi­
schen den Teilnehmerländern der Währungsunion und 
denen, die draußen bleiben, geregelt werden? Ist damit 
zu rechnen, daß sich die Länder, die nicht von Beginn 
an der Währungsunion angehören dürfen, noch mit 
dem gleichen Engagement wie bisher um die Erfüllung 
der Konvergenzkriterien bemühen? Werden die 
Teilnehmerländer der ersten Stunde überhaupt bereit 
sein, weitere Länder an der Währungsunion teilhaben 
zu lassen, wenn sie hierdurch Nachteile befürchten? 
Besteht bei diesem Vorgehen nicht eine große Gefahr 
für den gesamten europäischen Integrationsprozeß?

Durch die Bildung einer Kernwährungsunion wird in 
Europa eine Mehrklassengesellschaft entstehen. Es 
gibt zunächst die Kerngruppe der Währungsunions­
mitglieder, die der Aufnahme weiterer Länder nur 
dann zustimmen werden, wenn der Nutzen, den sie 
sich hiervon versprechen, größer ist als die dabei ver­
muteten Kosten. Eine zweite Gruppe von Ländern 
wird die Voraussetzung einer Teilnahme an der Wäh­
rungsunion nicht wesentlich verfehlen und macht sich 
Hoffnungen auf eine baldige Aufnahme in die Kern­
gruppe. Die dritte Gruppe erfüllt die Bedingungen der 
Teilnahme an einer Währungsunion zwar deutlich 
nicht, zeigt aber die erklärte Absicht, diese in abseh­
barer Zeit zu erreichen.

Allerdings werden mit der Entscheidung über die 
Teilnahme an einer Kernwährungsunion, die für 
Frühjahr 1998 vorgesehen ist, weniger Anleger bereit 
sein, sich in den Währungen der Nicht-Teilnehmer­
länder zu engagieren. Es wird dort zu Zinssteigerun­
gen kommen, die die konjunkturellen Probleme des 
Konvergenzprozesses noch verstärken. Dies wird Ab-

1 Friedrich L. S e i l :  Ein Europa der zwei Geschwindigkeiten: Wie 
(in)stabil wäre eine solche Lösung?, in: WIRTSCHAFTSDIENST, 76. 
Jg. (1996), H. 6, S. 317-320.

2 Vgl. Gerhard R ü b e l :  „Euro“-Währungsblöcke als Alternative zur 
Europäischen Einheitswährung, in: Zeitschrift für Wirtschaftspolitik, 
45. Jg. (1996), Heft 3, S. 337-355.
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Wertungstendenzen dieser Währungen auslösen, was 
wiederum steigende Importpreise impliziert3. Insge­
samt werden sich daher die Voraussetzungen dieser 
Länder, die Eintrittskriterien zur Währungsunion mög­
lichst bald zu erfüllen, verschlechtern. Eine vierte 
Gruppe, zu der auch die beitrittswilligen Länder des 
ehemaligen Ostblocks gehören, hat auf absehbare 
Zeit keine Chance zur Teilnahme an der Währungs­
union. Und schließlich gibt es eine fünfte Gruppe, die 
aus eigenem Entschluß an einer Währungsunion nicht 
teilnehmen will4. Die Schlußfolgerung Seils, diesen 
Prozeß der „zwei Geschwindigkeiten“ durch die früh­
zeitige Bildung von Währungsklubs entschärfen zu 
können, unterstellt jedoch, daß Europa im Laufe der 
Zeit zu einem optimalen Währungsraum wird.

Europa ist kein optimaler Währungsraum

Die Frage nach der Optimalität von Währungsräu­
men geht auf Robert Mundeil5 zurück und wurde in 
den 60er und 70er Jahren vor dem Hintergrund der 
Diskussion um feste und flexible Wechselkurse wei­
terentwickelt. Nach den Maastrichter Beschlüssen zur 
Verwirklichung einer Europäischen Wirtschafts- und 
Währungsunion wurde dieses Thema erneut Gegen­
stand zahlreicher wissenschaftlicher Untersuchungen, 
deren einzelne Argumente hier nicht vertieft werden 
können6. In nahezu vollkommener Übereinstimmung 
kommen alle Autoren zu dem Ergebnis, daß das Ge­
biet der heutigen Europäischen Union keinen optima­
len Währungsraum darstellt und daß mit jedem neuen 
Mitglied die Erfüllung der hierfür erforderlichen 
Voraussetzung weiter sinkt. Heute gibt es ja bereits

3 Vgl. Helmut H e s s e :  Auf dem Weg zu einer Europäischen Wäh­
rungsunion, abgedruckt in: Deutsche Bundesbank, Auszüge aus 
Presseartikeln, Nr. 75, 1995, S. 7-13; Ralf D a h r e n d o r f :  „Drinnen“ 
und „Draußen“, abgedruckt in: Deutsche Bundesbank, Auszüge aus 
Presseartikeln, Nr. 6, 1996, S. 23-24.

4 Vgl. Ralf D a h r e n d o r f ,  a.a.O.

5 Vgl. Robert M u n d e 11 : A Theory of Optimum Currency Areas, in: 
American Economic Review, 1961, S. 318-321.

6 Vgl. z.B. Heinrich M a t t h e s ,  Alexander I t a l l a n e r :  Ist die Ge­
meinschaft ein optimaler Währungsraum?, in: Manfred W e b e r  
(Hrsg.): Europa auf dem Weg zur Währungsunion, Darmstadt 1991; 
Lukas M e n k h o f f ,  Friedrich L. S e i l :  Überlegungen zu einem op­
timalen DM-Währungsraum, in: Zeitschrift für Wirtschafts- und 
Sozialwissenschaften, 1992, S. 379-400; Gerhard A s c h i n g e r : Die 
Theorie optimaler Währungsgebiete und die europäische monetäre 
Integration, in: Hamburger Jahrbuch für Wirtschafts- und Gesell­
schaftspolitik, Tübingen 1993, S. 9-28; Peter B o f i n g e r :  Europa: 
Ein optimaler Währungsraum?, in: Bernhard G a h l e n  u.a. (Hrsg. ): 
Europäische Integrationsprobleme aus wirtschaftswissenschaftlicher 
Sicht, Tübingen 1994; PaulJ. J. W e l f e n s :  Binnenmarkt und Wäh­
rungsintegration: Theoretische Aspekte und wirtschaftspolitische Op­
tionen, in: Hamburger Jahrbuch für W irtschafts- und Gesell­
schaftspolitik, Tübingen 1994, S. 307-337.

'  Vgl. z.B. Renate Oh r :  Integration in einem nicht-optimalen Wäh­
rungsraum, in: Hamburger Jahrbuch für Wirtschafts- und Gesell- 
schaftspolltik, Tübingen 1993, S. 29-47

über zehn EU-Aufnahmekandidaten, wobei insbeson­
dere die baldige Integration der ehemaligen Ostblock­
länder aus politischen Gründen geboten erscheint. 
Das Hauptargument gegen die Optimalität Europas 
als Währungsraum ist dabei das durch eine Wäh­
rungsunion wegfallende Instrumentarium zur Über­
windung asymmetrischer Schocks.

Im Laufe der Zeit treten zwischen verschiedenen 
Ländern immer wieder Unterschiede in der wirtschaft­
lichen Entwicklung auf, d.h., es entstehen Unterschie­
de in den Arbeitslosenzahlen, in der wirtschaftlichen 
Leistungsfähigkeit, im Wachstum des Sozialprodukts 
und in anderen volkswirtschaftlichen Größen. In einer 
solchen Situation entsteht eine Anpassungsnotwen­
digkeit, für die verschiedene Instrumente zur Verfü­
gung stehen. Eines dieser Instrumente ist der Wech­
selkurs. Die wirtschaftlich schwächeren Länder 
können zur Verbesserung der Wettbewerbssituation 
ihre Währungen gegenüber den wirtschaftlich stärke­
ren Ländern abwerten. Ein zweites Instrument ist die 
Geldpolitik, die in wirtschaftlich schwächeren Ländern 
expansiv, in wirtschaftlich stärkeren Ländern kontrak- 
tiv ausgerichtet sein müßte.

In einer Währungsunion dagegen existiert kein 
Wechselkurs mehr, und es kann naturgemäß nur noch 
eine Geldpolitik geben, die sich laut Vertragstext von 
Maastricht ausschließlich an der Stabilität der Europä­
ischen Währung und nicht an den wirtschaftlichen Er­
fordernissen der einzelnen Länder zu orientieren hat. 
Da außerdem eine divergierende Fiskalpolitik, eine 
Mobilität des Produktionsfaktors Arbeit und Lohnsen­
kungen in wirtschaftlich schwächeren Regionen kaum 
zu erwarten sind, bleibt nur das Anpassungsinstru­
ment der Finanztransfers. Eine reale Ungleichge­
wichtssituation kann durch einen umfassenden 
Finanzausgleich im Rahmen eines Systems interregio­
naler Transfers abgebaut werden, so wie es auch in 
Deutschland zwischen den alten und den neuen 
Bundesländern gehandhabt wird. Dies wurde offen­
sichtlich auch in Maastricht gesehen, wo bereits die 
Gründung verschiedener Strukturfonds beschlossen 
wurde.

Ein umfassendes Finanzausgleichssystem in einer 
Währungsunion politisch selbständig bleibender 
Staaten gefährdet jedoch aufgrund dann fehlender 
Anreize nicht nur die Anpassungsmöglichkeiten über 
die Märkte, es macht auch eine glaubhafte Geld­
disziplin der Europäischen Notenbank schwieriger, 
wenn nicht sogar unmöglich7. Im übrigen kann es kei­
nen Sinn machen, vorhandene marktmäßige Anpas­
sungsmechanismen, wie den Wechselkurs, durch ei­
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nen staatlichen Umverteilungsinterventionismus zu 
ersetzen. Da allgemein akzeptiert ist, daß ein markt­
mäßiger Ersatz für den Wechselkurs als Anpassungs­
instrument in Europa auf absehbare Zeit nicht zur 
Verfügung steht, wird die Forderung erhoben, es müs­
se alles getan werden, um eine asymmetrische reale 
Entwicklung zu verhindern, da eine Anpassungsnot­
wendigkeit damit entfiele. Vor diesem Hintergrund 
sind auch die Bemühungen zu sehen, die Konver­
genzkriterien im Rahmen eines „Solidarpakts“ dauer­
haft beizubehalten und bei Nichterfüllung mit Sank­
tionen zu ahnden.

Aber auch die Beibehaltung noch so strenger Bud­
getrestriktionen kann eine ungleiche reale Entwicklung 
in Europa nicht verhindern. Untersuchungen, die aus 
der Entwicklung der realen Wechselkurse, der Infla­
tionsraten und anderer Indikatoren auf asymmetrische 
Schocks rückschließen, kommen zu dem Ergebnis, 
daß länderspezifische Schocks in Europa schon immer 
eine erhebliche Bedeutung hatten und daß die Hetero­
genität zwischen den EU-Mitgliedern trotz jahrelanger 
Mitgliedschaft in einer Zollunion bzw. einer Freihan­
delszone erheblich ist8. Dies haben auch die EWS- 
Krisen von 1992/93 gezeigt. Die Länder der Euro­
päischen Union haben unterschiedliche Produktions­
und Exportstrukturen, sie sind unterschiedlich von 
Rohstoffimporten abhängig, sie haben unterschiedliche 
wirtschaftliche Ausgangspositionen sowie unvollkom­
mene Güter- und Faktormärkte9. Asymmetrische reale 
Schocks sind also auch in Zukunft zu erwarten.

Daneben gibt es interne Gründe einer ungleichge­
wichtigen realen Entwicklung. Das Binnenmarktpro­
gramm der Europäischen Union hat die Heterogenität 
der einzelnen Länder erhöht. Durch die Liberalisierung 
der Güter- und Finanzmärkte wurde die Wettbewerbs­
intensität verschärft und ein Strukturwandel ausgelöst, 
der bereits zu regionalen ökonomischen Divergenzen 
geführt hat. Dies kann man etwa an der sehr unglei­

8 Vgl. Gunther T i c hy :  Theoretical and Empirical Considerations on 
the Dimension of an Optimum Integration Area in Europe, in: Aussen- 
wirtschaft, 1992, S. 107-137.

9 Vgl. z.B. Norbert B e r t  h o I d : Europa nach Maastricht -  Sind die 
währungspolitischen Fragen gelöst?, in: WIRTSCHAFTSDIENST, 72. 
Jg. (1992), H. 1, S. 23-28.

10 Vgl. Otmar I ss i ng :  Koreferat zu Peter B o f i n g e r ,  a.a.O.; Ro­
land Va u b e I : Das EWS-Debakel und die Zukunft der europäischen 
Währungsunion. Erklärungen und Simulationen aus der Sicht der 
Public-Choice-Theorie, in: Gerhard R u b e l  (Hrsg.): Perspektiven der 
Europäischen Integration, Heidelberg 1994.

11 Paul de G r a uw e ,  Wim V a n h a v e r b e k e :  Is Europe an Opti­
mum Currency Area? Evidence from Regional Data, in: Paul R. M a s ­
s o n ,  Mark P. Ta y l o r  (Hrsg.): Policy Issues in the Operation of 
Currency Unions, Cambridge 1993.

Vgl. Theresia T h e u r l :  Eine gemeinsame Währung für Europa, 
Innsbruck 1992.

chen Verteilung der in Europa getätigten Direkt­
investitionen ablesen, wo die Bundesrepublik Deutsch­
land fast leer ausgegangen ist. Die deutsche Direkt­
investitionsbilanz gerät immer stärker ins Defizit. Die 
Realisierung des gemeinsamen Marktes in Europa muß 
also als ein umfassender asymmetrischer Marktschock 
angesehen werden, dessen Überwindung noch nicht 
abzusehen ist. Auch die Einflüsse des Zusammen­
bruchs Osteuropas, die deutsch-deutsche Wieder­
vereinigung und die zunehmende Globalisierung der 
Weltwirtschaft sind asymmetrische Marktschocks, die 
einen tiefgreifenden Strukturwandel ausgelöst haben, 
dessen Folgen noch nicht absehbar sind10.

Aber selbst wenn die Folgen all dieser Schocks bei 
Eintritt in eine Währungsunion überwunden wären, so 
ist zu befürchten, daß die Wahrscheinlichkeit des 
Auftretens asymmetrischer Schocks in einer Wäh­
rungsunion noch zunimmt. De Grauwe und Vanhaver­
beke11 haben nachgewiesen, daß in Europa asymmetri­
sche Schocks auf regionalem Niveau, d.h. innerhalb 
eines heute bestehenden Währungsgebietes, häufiger 
Vorkommen als zwischen Ländern mit verschiedenen 
Währungen. Dies kann auf den stärkeren Integrations­
grad innerhalb eines Währungsgebietes zurückgeführt 
werden. Überträgt man diese Tatsache auf eine 
Europäische Währungsunion, so läßt sich vermuten, 
daß durch die Integrationseffekte der Währungsunion 
die Häufigkeit asymmetrischer Schocks nicht abnimmt, 
sondern zunimmt. Außerdem kann aufgrund der 
Heterogenität der Länder jede zukünftige Paritäten­
änderung zwischen dem Euro und anderen Währungen 
unterschiedliche Anpassungszwänge auslösen.

Gefahren für die europäische Integration

Wenn regional unterschiedliche reale Entwicklun­
gen in einer Währungsunion aber nicht auszuschlie­
ßen sind, dann wird es im Falle ihres Auftretens zu ei­
nem Druck auf die Europäische Notenbank kommen, 
sich an den wirtschaftlich schwächeren Regionen zu 
orientieren. Ob sie sich dem wirklich entziehen kann, 
wie es auf dem Papier vorgesehen ist, ist zweifelhaft. 
Es wird auch Forderungen nach monetären Transfers 
zugunsten der negativ betroffenen Länder geben, und 
es ist leicht vorstellbar, daß populistische Politiker mit 
der Behauptung, durch eine Rückkehr zur nationalen 
Währung die Arbeitslosigkeit im eigenen Lande ab­
bauen zu können, bei den Wählern große Zustimmung 
erfahren werden. Dies ist aber längerfristig ein Ge­
fahrenpotential für die gesamte europäische Integra­
tion, das nur dadurch beseitigt werden kann, daß sich 
Europa auch politisch zusammenschließt, wofür es 
derzeit aber nicht die geringsten Anzeichen gibt. Die
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Geschichte hat gezeigt, daß Währungszusammen­
schlüsse nie von Dauer waren, wenn sich die Länder 
nicht auch politisch zusammengeschlossen hatten12.

Spätestens zu dem Zeitpunkt, an dem auch die pri­
vilegierten Teilnehmer der ersten Stunde erkennen 
werden, daß eine dauerhafte Vermeidung ungleichge­
wichtiger Entwicklungen trotz Staatsschuldenplafon- 
dierung nicht möglich ist und Anpassungskosten ent­
stehen, wird die Tendenz verstärkt, die Teilnahme 
weiterer Länder an der Kernwährungsunion an noch 
strengere Kriterien zu binden oder ganz zu verhindern. 
Weshalb sollten dann Länder, die auf absehbare Zeit 
keine Chance mehr sehen, die Bedingungen für eine 
Teilnahme zu erfüllen, strikte Konvergenzanstrengun­
gen beibehalten, wenn hiervon realwirtschaftliche 
Probleme ausgehen? Weshalb sollten sie dann auf 
Wechselkursänderungen verzichten, wenn sie sich 
hierdurch realwirtschaftliche Verbesserungen verspre­
chen? Wie sollen Finanzausgleichsfonds in der Kern­
währungsunion, die es wegen der auftretenden asym­
metrischen Entwicklung geben dürfte, finanziert 
werden? Wenn sie aus dem Haushalt der Europäi­
schen Union finanziert werden, so würden die Nicht­
teilnehmer die Stabilität der Kernwährungsunion mit­
finanzieren. Dies werden sie ablehnen. Wird ein 
eigener Haushalt der Kernwährungsunionsmitglieder 
gebildet, so zerbräche ein Grundelement der heutigen 
Europäischen Union, der gemeinsame Haushalt13. 
Diese Schwierigkeiten werden das Verhältnis von de­
nen „drinnen“ und denen „draußen“ belasten und be­
inhalten ein nicht zu unterschätzendes Spaltungspo­
tential für die gesamte Europäische Union.

Euro-Währungsblöcke als Alternative

Eine Alternative für die bisher angestrebte europä­
ische Einheitswährung wäre die Bildung von Wäh­
rungsblöcken14. Die Theorie optimaler Währungs­
räume setzt an der Existenz einer Währung an und 
diskutiert Kriterien für die optimale Größe des geogra­
phischen Raums, in dem diese einheitliche Währung 
dauerhaft existieren kann. Die Vorteile der Transak­
tionskostenersparnisse müssen dabei größer sein als 
die Nachteile des Verzichts auf ein Ausgleichsinstru­
ment bei ungleicher realer Entwicklung.

Die bisherige Diskussion sowie alle politischen Ent­
scheidungen zur europäischen Währungsintegration 
und letztlich auch der Vorschlag Seils gehen von einer 
„Alles-oder-Nichts-Entscheidung“ aus. Es stehen sich 
auf lange Frist nur die Alternativen „Ein Land -  Eine 
Währung“ und „Ein Markt -  Eine Währung“ gegen­
über. Aber weder braucht der gemeinsame Markt eine 
Währung noch ist er ein optimaler Währungsraum in

dem Sinne, daß er der geographische Raum ist, für 
den ein Euro optimal wäre. Dies ist bereits das heuti­
ge Europa der Fünfzehn nicht und noch viel weniger 
ein erweitertes Europa. Aber die Alternative muß nicht 
„Ein Land -  Eine Währung“ lauten, d.h. der Verzicht 
auf jede Form der Währungsintegration. Man muß die 
Fragestellung der Theorie optimaler Währungsräume 
nur genau umdrehen.

Es ist in Europa durch politische Entscheidungen 
ein gemeinsamer Markt entstanden, der große wirt­
schaftliche Vorteile bietet. Dieser gemeinsame Markt 
wird aller Voraussicht nach weiter wachsen. Nun muß 
für diesen vorgegebenen geographischen Raum die 
optimale Anzahl von Währungen gesucht werden, um 
möglichst große Kostenersparnisse im Transaktions­
bereich realisieren zu können, ohne auf die Stabili­
sierungsfunktion unterschiedlicher Währungen völlig 
verzichten zu müssen. Diese optimale Anzahl von 
Währungen wird deutlich kleiner sein als die Zahl heu­
te existierender Währungen, d.h., es findet durchaus 
ein Prozeß der Währungsintegration statt. Die optima­
le Anzahl von Währungen ist aber nicht Eins. Zur 
Bestimmung des Optimums kann ein Kosten-Nutzen- 
Kalkül herangezogen werden, wie es auch Seil seinen 
Überlegungen zugrunde legt15. Die optimale Anzahl 
von Währungen ist erreicht, wenn der Nettonutzen 
maximiert ist, d.h., im Optimum muß der Grenznutzen 
der Stabilitätsverbesserung den Grenzkosten der 
Transaktionskostenzunahme entsprechen.

Zur Bestimmung der Ländergruppen kommen ver­
schiedene Kriterien in Betracht, so etwa die Handels­
intensität, die Gleichartigkeit der Wirtschaftspolitik, d.h. 
die Homogenität der Präferenzen, ähnliche Inflations­
raten, gleiche Abhängigkeit von externen Schocks, 
ähnliche Wachstumsraten des Sozialprodukts, hohe 
Arbeitsmobilität, aber auch allgemeine kulturelle, geo­
graphische und politische Überlegungen. Zwischen 
den einzelnen Euro-Blöcken könnte ein System fle­
xibler Wechselkurse vereinbart werden. Dabei könnte 
das bereits gegründete Europäische Währungsinstitut 
in Frankfurt am Main als ein Europäischer Wäh­
rungsfonds (EWF) nach dem Vorbild des IWF fungieren, 
der die Politik der Block-Notenbanken koordiniert.

Es gibt bereits einige theoretische Untersuchungen, 
die unter Verwendung verschiedener Kriterien versu­
chen, Währungsblöcke abzugrenzen. Sie konzentrie­
ren sich bisher jedoch meist auf den D-Mark-Raum in­

13 Vgl. Ralf D a h r e n d o r f , a.a.O.

Vgl. hierzu Gerhard R u b e l ,  a.a.O.

15 Vgl. hierzu Frank R ü h I : Optimale Abgrenzung von Währungsge­
bieten: Ein Literaturüberblick, in: Kredit und Kapital, 1975, S. 126 ff.
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nerhalb der Europäischen Union. Vaubel16 benutzt da­
bei die Entwicklung der realen Wechselkurse, 
Aschinger17 die Arbeitslosenquoten und die Staats­
budgets. In einem „genetischen Algorithmus“ verglei­
chen Gosh und Wolf18 Kostenfaktoren wie die Lohn- 
und Preisrigiditäten, die Immobilität der Produktions­
faktoren sowie die Schockwahrscheinlichkeiten. 
Tichy'9 benutzt das Kriterium der Handelsintensität 
und Bayoumi/Eichengreen20 untersuchen die Schock­
symmetrie zwischen den einzelnen Ländern. Der klub­
theoretische Ansatz von Seil21 zählt ebenfalls zu die­
sen Abgrenzungskriterien, er orientiert sich allerdings 
ausschließlich an Inflationsdifferenzen.

Vorteile für die Teilnehmerländer

Wenn man die Bildung von Währungsblöcken, im 
Gegensatz zu Seil, nicht als Übergangslösung, son­
dern als Dauerlösung sieht, so können daraus alle 
Länder Europas Vorteile ziehen. Die Mitglieder einer 
Kernwährungsunion nach herkömmlichem Fahrplan 
würden sich nicht ständig der Forderung ausgesetzt 
sehen, weitere Länder aufnehmen zu sollen, auch 
wenn diese die Kriterien für die Teilnahme im Sinne 
der Theorie eines optimalen Währungsraums nicht er­
füllen. Lehnen sie dies ab, so droht die Spaltung 
Europas, da die schwächeren Länder mit der Zeit ihre 
Anstrengungen einstellen, ein illusorisch werdendes 
Ziel erreichen zu wollen. Stimmen sie der Aufnahme 
weiterer Länder zu, so wird es ihnen auf Dauer nicht 
gelingen, die schwächeren Länder durch Transferzah­
lungen zu subventionieren. Ein umfassendes Transfer­
system wäre außerdem weder wünschenswert noch 
würden es die Steuerzahler in den wirtschaftlich star­
ken Ländern akzeptieren.

Die Vorteile für die Länder, die zunächst nicht 
Mitglied einer Kernwährungsunion sein werden, sind 
vielschichtig. Im Maastrichter Fahrplan ist nicht nur 
ein Prozeß der „zwei Geschwindigkeiten“ , wie es Seil 
unterstellt, sondern eine Mehrklassengesellschaft auf 
Dauer vorgezeichnet, denn dem Kerneuropa mit sei­
ner gemeinsamen Währung werden sehr viele der

16 Vgl. Roland V a u b e l :  Real Exchange Rate Changes in the 
European Community, in: Journal of International Economics, 1978, 
S. 319-339.

17 Gerhard A s c h i n g e r ,  a.a.O.

18 Atish R. G h o s h ,  Holger C. W o l f :  How many Monies? A Ge­
netic Approach to Finding Optimum Currency Areas, National Bureau 
of Economic Research, Working Paper 4805, 1994.

18 Gunther T i c h y ,  a.a.O.

20 Tamim B a y o u m i ,  Barry E i c h e n g r e e n :  Is there a Conflict be­
tween EC-Enlargement and European Monetary Unification?, 
National Bureau of Economic Research, Working Paper 3590,1992.

21 Vgl. auch Lukas M e n k h o f f ,  Friedrich L. S e l l ,  a.a.O.

heutigen EU-Mitglieder und fast alle neu aufzuneh­
menden Staaten nie angehören können. Es würde al­
so zu einem Europa mehrerer Integrationsstufen kom­
men. Deshalb dürften sich viele Länder, die die 
strengen Maastrichter Konvergenzkriterien nicht erfül­
len, mit der Zeit von Europa abwenden. Durch die par­
allele Bildung mehrerer Währungsblöcke wird diese 
Mehrklassengesellschaft vermieden, und alle Länder 
haben eine Alternative, für die politische Anstrengun­
gen lohnend sind. Gerade für die wirtschaftlich be­
sonders schwachen Staaten würde sich eine relativ 
kurzfristig realisierbare Perspektive ergeben, die die 
Akzeptanz des europäischen Integrationsprozesses 
spürbar erhöhen dürfte.

Die Währungsblöcke hätten auch ein größeres poli­
tisches Gewicht gegenüber dem Kernwährungsblock, 
als dies bei einzelnen Ländern der Fall wäre, ein nicht 
zu unterschätzender psychologischer Effekt. Die 
Gefahr eines Abwertungswettlaufs einzelner Länder 
zur Ankurbelung ihrer Wirtschaft wäre vermieden, 
dennoch bliebe die Möglichkeit bestehen, durch eine 
Paritätenänderung zwischen den Blöcken asymmetri­
sche reale Entwicklungen auszugleichen. Schließlich 
könnten Transaktionskostenersparnisse frühzeitig in 
allen Ländern realisiert werden.

Ein Währungszusammenschluß hat zweifellos eine 
Reihe positiver Effekte wie eine erhöhte Preistranspa­
renz und einen Rückgang von Informations- und 
Transaktionskosten. Den Vorteilen steht vor allem der 
Verzicht auf ein marktkonformes Stabilisierungsinstru­
mentarium gegenüber. Unter Abwägung dieser Vor- 
und Nachteile ist das Ziel einer europäischen Ein­
heitswährung ökonomisch nicht zu rechtfertigen. Da­
her werden meist übergeordnete politische Gründe zu 
seiner Rechtfertigung herangezogen. Ökonomische 
Prozesse sind aber nicht durch politische Entschei­
dungen gegen die Märkte durchsetzbar. Deshalb soll­
te man von dem Ziel einer Einheitswährung abrücken, 
ohne die grundsätzliche Idee einer Währungsintegra­
tion dabei aufzugeben. Das Streben nach einer opti­
malen Anzahl von Währungsblöcken wäre hier eine 
realistische Alternative, durch die die Vorteile der 
Währungsintegration genutzt werden können, ohne 
auf die Stabilisierungsfunktion unterschiedlicher 
Währungen völlig verzichten zu müssen. Eine Mehr­
klassengesellschaft würde vermieden, der Aufnahme 
neuer Länder, vor allem der aus politischen Gründen 
gebotenen Osterweiterung, stünde auf währungspoli­
tischem Gebiet nichts im Wege. Der gesamte europäi­
sche Integrationsprozeß könnte einen neuen Schub 
erfahren und damit aus eigener Kraft die Sackgasse, 
in die er sich zunehmend begibt, verlassen.
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