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Zusammenfassung

In den letzten drei Jahrhunderten wurde mehrmals der Versuch gestartet, eine sta-
bile Wahrungsunion aus souverdnen Staaten zu bilden. Vier historische Beispiele
sollen durch ihre Entstehungsgeschichte und ihren Zerfall Aufschluss dariiber geben,
welche Griinde und Ursachen die Instabilitdt von Wahrungsrdumen vorantreibt. Die
Geschichte zeigt in bestimmten Punkten Parallelen zur heutigen Situation der Eu-
ropaischen Wahrungsunion. Austrittsgriinde der historischen Unionsmitglieder und
die Stérke der Austrittsbemiithungen lassen sich zum Teil auf die heutige Eurozone

projizieren.
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Abstract

In the last three centuries it has been attempted to constitute a stable monetary
union of souvereign states. The history and the collapse of four historical examples
shed light on the reasons and causes that drive the instability of currency areas. The
history shows parallels to the current situation of the European Monetary Union.
Reasons for the exit of historical Union members as well as the strength of their

efforts to pot out, can partly be transferred to the current euro zone.
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Einleitung

Die Griindung der Européischen Wéhrungsunion (EWU) war ein Meilenstein in der wirt-
schaftlichen und politischen Integration in Europa. Ein Novum per se ist sie allerdings
nicht. In den letzten 300 Jahren gab es mehrmals den Versuch einen stabilen Wahrungs-
raum aus souveranen Staaten zu bilden. Vier historische Beispiele sollen im Folgenden mit
ihrer Entstehungsgeschichte und ihrem Zerfall Aufschluss dariiber geben, was die Instabi-
litdit von Wéahrungsrdumen vorantreibt. Das Augenmerk soll vor allem auf die Austritts-
griinde und -reihenfolge der historischen Unionsmitglieder gerichtet werden. Denn jedes
Scheitern von Zusammenschliissen beginnt mit divergierenden Interessen der Mitglieder.
Zwar ist in den historischen Wahrungsraumen nicht immer eine eindeutige Austrittsrei-
henfolge der Staaten erkennbar, aber eine faktische kann konstruiert werden. Sie hangt
von der Stirke der Austrittsbemiihungen der einzelnen Mitglieder ab. Eine spannende
Frage ist, ob sich die moglichen Griinde fiir einen Austritt einzelner Mitglieder und dem

Zerfall der Wahrungsunion auch in der heutigen Situation der EWU wiederfinden.

Die Lateinische Miinzunion

Die Lateinische Miinzunion (LMU) bestand in den Jahren 1865 -1927. Zu ihr schlossen
sich Frankreich, Belgien, die Schweiz, Italien und ab 1868 auch Griechenland zusammen
(vgl. zur LMU w.a. Theurl, 1992, S.175-213; Theurl, 1996a und Willis, 1901). Die Griinde
fir den Zusammenschluss waren vielseitig. Frankreich war die treibende Kraft fiir das
Zustandekommen der Union, mit dem Ziel der Verbreitung des franz. Miinzsystems, und
iibernahm trotz seiner 6konomischen Riickstédndigkeit die Fiihrungsposition innerhalb der
Union. Zwischen den Staaten bestand eine relativ starke Handels- und Kapitalverflech-
tung. So war Frankreich fiir Belgien, Italien und Teile der Schweiz wichtigster Export- und
Importpartner. Auflerdem waren die frihindustrialisierten Staaten Schweiz und Belgien
von dem leistungsfahigen Kapitalmarkt Frankreichs abhéngig. Da Belgien, die Schweiz
und Italien schon zuvor den franzosischen Miinzenstandard ibernommen hatten, kam es
bereits vor Griindung der Union zu einer grenziiberschreitenden Miinzzirkulation. Dies

vereinfachte den Schritt hin zu einer offiziellen Miunzunion.

Der Unionsvertrag beinhaltete Regulierungen bzgl. des Minzsystems der Staaten. Als
Wahrungsmetalle dienten Gold und Silber, mit dem zu der Zeit offiziell geltenden Wert-
verhaltnis von 1:15,5. Es handelte sich demnach um eine Doppelwahrung, da das Miinz-
system auf zwei Metallen beruhte (vgl. Borchert, 2001, S. 8). Die offiziellen Paritaten
zwischen dem belgischen und franzosischen Franc, dem Schweizer Franken, der italieni-
schen Lira und der griechischen Drachme wurden auf 1:1:1:1:1 festgesetzt. Nach Vorschrift
geprigte Miinzen durften im gesamten Unionsgebiet frei zirkulieren. Uber den Umfang
der Ausprigung der Kurantmiinzen, also der vollwertigen Gold- und Silbermiinzen, durf-

ten die nationalen Emissionsbanken selbst entscheiden. Die Union hatte wéhrend ihres
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Bestehens mit vielseitigen Problemen zu kimpfen. Als eine der groBiten Unwégbarkeiten
kristallisierte sich relativ schnell die durch Frankreich getriebene Entscheidung hin zu der
bimetallischen Wahrung heraus. Das bis dahin relativ stabile Werteverhaltnis von Gold
zu Silber, verschob sich im letzten Viertel des 19. Jahrhunderts zu Ungunsten des Sil-
berpreises. Im Jahr 1890 erreichte das Verhaltnis die Marke 1:33,48 und im Jahr 1933
schliefllich 1:76,12. Diese Preisverschiebung und das Festhalten an der offiziellen Paritét
rief das Greshamsche Gesetz hervor. Dieses beschreibt den Zustand, der sich ergibt, wenn
der relativ ginstigere Geldstoff (hier Silber) ausschlieflich zur Begleichung von Schuld-
verpflichtungen verwendet und der relativ teurere Geldstoff (hier Gold) gehortet oder ins
Ausland abgefithrt wird (vgl. Weber, 1959, S. 17f.). Folglich kam es zu einem enormen
Zufluss fremder Silbermiinzen und einem starken Abfluss eigener Goldmiinzen in den Mit-
gliedsstaaten (MGS). Da die Verpflichtung zur Einlosung der Silbermiinzen in Gold zu
der offiziellen Paritat mit Verlusten verbunden war, wurde 1878 die Suspendierung der
Silberprigung beschlossen. Dies war der Ubergang zu einem hinkenden Goldstandard.
Zwar wurde die Silberprigung ausgesetzt, aber die zuvor gepragten Silbermiinzen waren

weiterhin in Umlauf.

Abbildung 1: Préigeanteil, Bevolkerungsanteil und Divergenz der Marktkurse in der LMU

in Prozent

Belgien Frankreich Griechenland Italien Schweiz

I Prigeanteil [ Bevﬁlkerungsant+i|

1.00 1.00 1.00

44043 g 40 42 043 0.43

0.34

.29

029 025 g25 025 025 025 024 (o

1920 1921 1922 1923 1924 1925 1920 1921 1922 1923 1924 1925 1920 1921 1922 1923 1924 1925
Belgien Frankreich Italien

I Offizieler Wechselkurs | Marktkur:i;

Wechselkurs zum Schweizer Franken

Quelle: Theurl, 1992, S. 193 und Maddison, 2008 (oben); Terhalle, 1928, S. 950 (unten) und eigene Berechnungen.
Anmerkungen:

Der Prageanteil bezieht sich auf silberne 5-Fr.-Stiicke seit Inkrafttreten des Unionsvertrags bis zur Suspendierung der
Silberausprigung. Bevolkerungsdaten (oben) von 1880.



Die Unzufriedenheit der Unionsmitglieder wuchs stetig. Eine Auflésung der Union wére
allerdings aufgrund des Silberpreisverfalls fiir alle MGS mit Kosten verbunden gewesen.
Zudem wurde deren gleichméflige Aufteilung durch unterschiedliche Prégepolitiken (vgl.
Abb. 1 oben) erschwert. Durch die unterschiedlichen Pragepolitiken divergierten zudem die
Marktwerte der einzelnen Miinzen und wichen immer stérker von der festgelegten Paritét
ab (vgl. Abb. 1 unten).

Der erste Weltkrieg lief8 schliellich die nationalen Interessen dieser Lénder weiter in den
Vordergrund riicken, so dass sich die Wahrungspolitiken vollkommen von den festgeschrie-
benen Regeln loslosten. Bereits 1921 hatte der Unionsvertrag seine bindende Kraft ver-
loren. Nachdem Belgien Ende 1925 mit Giiltigkeit zum 1.1.1927 kiindigte, erklarte die
Schweiz Ende 1926 die offizielle Auflésung der Union. Die tendenziell abnehmenden Stan-
dardabweichungen der Inflationsraten sowie der Staatsschuldenquoten der MGS der LMU
weisen ab 1914 einen jéhen Anstieg auf, der die zunehmende Konzentration auf die natio-

nalen (geld-) politischen Interessen der Unionsmitglieder veranschaulicht (vgl. Abb.2).

Abbildung 2: Standardabweichung der Inflationsraten und Staatschuldenquoten der LMU-

Mitgliedsstaaten
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Quelle: Reinhart/Rogoff, 2009. Eigene Berechnung und Darstellung.

Anmerkungen:

Daten zur Inflation: 1914-1920 exkl. Belgien. Daten zur Staatsverschuldung: exkl. Griechenland, Schweiz ab 1880,
Frankreich ab 1869, 1914-1919 exkl. Belgien und Schweiz.



Da die Unionsmitglieder praktisch gleichzeitig aus der Union austraten, lasst sich zwar kei-
ne offizielle Austrittsreihenfolge, aber zumindest eine faktische festlegen. Belgien kiindigte
offiziell als erstes Mitglied den Unionsvertrag. Die Schweiz auflerte 1884 durch eine zwi-
schenzeitliche Kiindigung bereits sehr frith ihren Austrittswunsch. Beide Lander nehmen
demnach Rang eins und zwei der Austrittsreihenfolge ein. Neben der Vormachtstellung
Frankreichs, das das Mitspracherecht der iibrigen Staaten stark einschrankte, beeinfluss-
ten zudem die abweichenden geldpolitischen Ziele innerhalb der Union den Austritt Bel-
giens und der Schweiz. Beide Staaten hatten sich schon zu Beginn der Union gegen die
Doppelwihrung ausgesprochen und strebten den Ubergang zu einer reinen Goldwahrung
an. Daneben verstarkte der von den Paritdten abweichende Marktkurs und der daraus
resultierende Miinzstrom den Austrittswunsch der Schweiz. Frankreich und Italien neh-
men die Range drei und vier ein, da sie zeitweise ihren Banknoten einen Zwangskurs
zuordneten. Dies untermauerte ihr Desinteresse an einer einheitlichen Geldpolitik, womit
sie ferner auch den hieraus resultierenden negativen Effekt auf die iibrigen Unionsmitglie-
der in Kauf nahmen. Da in Griechenland (Rang 5) das lateinische Miinzsystem ohnehin
nur formellen Eingang fand, spricht dies im Rahmen dieser Betrachtung fiir den letzten
Rang, da eine direkte Austrittsentscheidung aufgrund des nicht vollzogenen vollstéandigen

Eintritts nicht gegeben ist.

Die Skandinavische Miinz-/Wahrungsunion

Die Skandinavische Miinz-/Wéahrungsunion weist einige Parallelen zur LMU auf. Sie wur-
de 1872 zuniéchst als Skandinavische Miinzunion (SMU) von Schweden und Déanemark
gegriindet. Das Schweden zugesprochenen Norwegen trat der Union 1877 bei. Offiziell
bestand diese Miinzunion bis 1931 (vgl. zur SMU u.a. Theurl, 1992, S. 214-232; Theurl,
1996b und Johannsen, 1926, S.7-46). Ein dhnliches Miinz- und Banknotensystem der Lén-
der bewirkte auch in diesem Fall bereits vor Griindung der Union eine interstaatliche
Zirkulation der Wahrungen. Anders als einige Mitglieder der LMU wiesen die wirtschaft-
lich relativ unterentwickelten nordischen Staaten untereinander zwar keine ausgepragte
Handelsverflechtung auf, jedoch dhnelten sie sich in ihrer stark exportorientierten Han-
delsstruktur sowie in ihren vergleichbaren wirtschaftlichen und politischen Strukturen. Die
Metallgrundlage des im Vertrag begriindeten Miinzsystems war im Gegensatz zu dem der
LMU lediglich Gold. Auch fiir die SMU galt die Miinzparitét von 1:1:1. Die Auspragungs-
menge der Gold- sowie der Scheidemiinzen blieb den Staaten iiberlassen. Im Jahr 1885
wurde ein Clearingabkommen zwischen den Zentralbanken der Union abgeschlossen, wo-
durch der gegenseitige Uberweisungsverkehr geregelt und die Gewdhrung unverzinslicher
sowie provisionsfreier 3-Monatskredite zwischen den Banken festgelegt wurden. Zudem
versicherten 1901 alle drei Notenbanken, Banknoten aus dem Unionsausland zum Nenn-

wert zu akzeptieren. Aus der Miinzunion wurde somit eine Wéahrungsunion.



Die bis dahin stabile monetire Zusammenarbeit der drei skandinavischen Staaten er-
fuhr Anfang des 20. Jahrhunderts diverse Riickschldge. Die Desintegration begann 1905
mit der Aufkiindigung des Clearingsystems durch Schweden, da das angedachte Salden-
gleichgewicht nicht mehr bestand. In einem Folgeabkommen wurden die Salden nun mit
Provisionen belegt. Die Diskontsétze erhohten sich infolgedessen bis 1913 um 20% (vgl. Jo-
hannsen, 1926, S. 32). Danemark und Norwegen emittierten aufgrund ihres Exportbooms
vor dem ersten Weltkrieg im Vergleich zu Schweden mehr Banknoten. Die daraus resul-
tierenden abweichenden Marktkurse der Banknoten bewirkten einen Zufluss dénischer
und norwegischer Banknoten nach Schweden. Um dieser Entwicklung entgegenzuwirken,
berechnete die Schwedische Reichsbank ab 1915 ein Disagio auf die ddnischen und norwe-
gischen Banknoten. Dadurch wurde aus der Wahrungsunion wieder eine reine Miinzunion.
Das Disagio konnte jedoch durch Zahlungen mit Gold- oder Scheidemiinze umgangen
werden, deren Paritat von 1:1:1 weiterhin bestand. Infolgedessen bewegte sich auch der
Marktkurs der Miinzen von dieser Paritiat weg (vgl. Tab.1). Dies fithrte erneut zu einem

Zustrom von Goldminzen nach Schweden.

Tabelle 1: Relation zwischen den Wahrungen der Skandinavischen Miinzunion (in %)

Relation zwischen den Wihrungen der Skandinavischen Miinzunion (in %)

Schweden Danemark Norwegen

1872 100 100 100

1920 100 76,35 80,3
1921 100 79,04 66,23
1922 100 79,97 66,9
1923 100 69,13 62,88
1924 100 63,02 52,56
1925 100 78,72 66,59

Quelle: Terhalle, 1928, S. 950. Eigene Berechnung nach Theurl, 1992, S. 239.

Neben der Miinzwanderung beglinstigte der erste Weltkrieg bei allen drei Staaten eine
starkere Konzentration auf die nationalen Interessen. Schweden richtete 1916 eine Gold-
blockade ein. 1921 erfolgte ein Exportverbot fiir Scheidemiinzen. Mit der Nationalisierung
der Scheidenmiinzenregulierung fand die Union 1924 ihr faktisches Ende. Mit der Aufgabe
der Goldwihrung und dem Ubergang zu einer Papierwihrung aller drei Mitgliedsstaaten
wurde die SMU 1931 offiziell beendet. Abb.3 verdeutlicht wieder durch die zunehmende
Variation der Inflationsraten sowie Staatsschuldenquoten die zunehmende Konzentration

der MGS auf die eigenen (geld-) politischen Interessen.



Abbildung 3: Standardabweichung der Inflationsraten und der Staatschuldenquoten der
SMU-Mitgliedsstaaten
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Quelle: Reinhart/Rogoff, 2009. Eigene Berechnung und Darstellung.

Schweden, das stets die initiative Rolle bei der Einschrénkung unionsweiter Regelungen
einnahm, hatte von Beginn an einen stiarkeren Austrittswunsch als die anderen Unions-
mitglieder und nimmt Rang eins der faktischen Austrittsreihenfolge ein. Der wichtigste
Austrittsgrund lag in der Differenz zwischen festgesetzter Paritat und Marktkurs. Die stei-
genden Banknotenemissionen Dédnemarks und Norwegens fithrten zu einer zunehmenden
Aufwertung der schwedischen Banknoten. Norwegen folgt auf Rang zwei, da es zumeist ei-
ne oppositionelle Haltung in Unionsfragen einnahm und den Unionsregelungen mehrmals
verspétet zustimmte. Ein weiterer Austrittsgrund Norwegens lag in dem Ziel, die 1905 er-
haltene vollsténdige politische Souverénitat auf die geldpolitische auszuweiten. Danemark,
das wie Norwegen abweichende geldpolitische Interessen aufwies, nimmt den letzten Rang
ein. Die beiden nachfolgenden Wéhrungsunionen (Rubel-und Kronenzone) entstanden im
Gegensatz zu den Bisherigen durch die Auflésung territorialer Zusammenschliisse. Wéh-
rend das Miinz-/Geldsystem eines der Hauptprobleme der LMU und SMU waren, sind hier
hauptsachlich divergierende politische Interessen der Unionsmitglieder fiir das Scheitern

der Wahrungsraume maflgebend.



Die Kronenzone

Durch die geerbte gemeinsame Wahrung, die osterreichisch-ungarische Krone, bildeten
nach dem Niedergang der Donaumonarchie deren ehemalige Gebiete Osterreich, Ungarn,
die neu gegriindete Tschechoslowakei sowie Teile Polens, Italiens und das ebenfalls neu-
gegriindete Konigreich Jugoslawien, als auch der Nordwesten Rumaniens zum Ende des
ersten Weltkrieges hin eine mehr oder weniger unfreiwillige Wahrungsunion: die Kronen-
zone (KRZ) (vgl. zur KRZ u.a. Muth, 1997a und Eybel, 2005, S. 213-224). Durch zwei
gleichrangige Direktionen in Wien und Budapest (vgl. Seiter, 2002, S. 33) iibernahmen
Osterreich und Ungarn innerhalb der KRZ die geldpolitische Entscheidungsmacht, wih-
rend die tibrigen Mitglieder kaum Mitspracherechte besalen. Bereits am 8.01.1919 trat
das, durch die Unabhéngigkeitserklarung der siidslawischen Gebiete und deren Anschluss
an Serbien gegriindete Jugoslawien (Rang 1), faktisch aus der Wahrungsunion aus, in-
dem es die Kronennoten abstempeln lie und lediglich diese abgestempelten Banknoten
als Zahlungsmittel anerkannte. Im Anschluss daran wurden diese in den parallel umlau-
fenden serbischen Dinar umgetauscht. Die politische Neuorientierung, sowie der mogliche

Anschluss an die serbische Wahrung sind hier die ausschlaggebenden Austrittsgriinde.

Abbildung 4: Wechselkurse zur Goldkrone ausgewéhlter MGS der KRZ
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Quelle: Garber/Spencer, 1994, S.22. Eigene Darstellung.
Anmerkungen:
Alle Werte jeweils von Dezember. Wert von Polen (1923: 11.013.139;1924: polnischer Sloty).



Die ungestempelten Banknoten aus Jugoslawien iiberschwemmten nun die tibrigen Mitglie-
der der Union und trieben deren Inflation weiter an. Ein sogenannter , Austrittswettlauf*
entstand. Ferner kann man anhand stark divergierender Wechselkurse der Wahrungen er-
kennen, dass die ehemaligen MGS der KRZ unterschiedliche geldpolitische Ziele verfolgten
(vgl. Abb. 4). Fur die Tschechoslowakei (Rang 2) begriindete deren Souverénitatserklarung
noch nicht den sofortigen Austritt aus der KRZ. Als man ihrer Forderung nach mehr Mit-
spracherecht innerhalb der Union sowie nach einer angemessenen Geldverteilung jedoch
nicht nachkam, beschloss sie am 25.2.1919 (vgl. Steiner, 1921, S. XIV) die Abstemplung
der Kronennoten und deren Umtausch in die tschechoslowakische Krone. Mit Unterstiit-
zung durch das Ausland gelang 1925 die Wahrungsstabilisation (vgl. Dornbusch, 1994,
S.15). Durch die Kontrolle der Unionszentralbank und dem dadurch gesicherten Zugang
zu Notenbankkrediten bestand fiir Osterreich (Rang 3) zunéchst kein Handlungsbedarf.
Aufgrund der politischen Instabilitdt und der wirtschaftlichen Not riickten wiahrungspoli-
tische Fragen vorerst in den Hintergrund. Erst die Uberschwemmung mit ungestempelten
Kronen aus Jugoslawien und der Tschechoslowakei zwangen Osterreich am 12.03.1919 zur
Abstempelung der Unionswahrung (vgl. Butschek, 2012, S. 200 f.).

Auch die an Italien (Rang 4) gefallenen Gebiete und Ruménien (Rang 5) wurden vom
Austrittswettlauf erfasst und begannen Ende Mérz und im Juni 1919 mit der Abstem-
pelung. Neben dem Austrittswettlauf lag fiir Italien ein weiterer Austrittsgrund in der
Bestrebung, die bereits umlaufende nationale Wahrung Lira im Zuge der politischen Wie-
dervereinigung als einheitliche italienische Wahrung zu etablieren. Rumaéanien tauschte
1920 die Krone in die parallel umlaufende Wahrung Leu um. Durch den vereinfachten
Zugang zu Zentralbankkrediten bestand auch in Ungarn (Rang 6) vorerst kein Anreiz, die
Union zu verlassen. Der enorme Zufluss ungestempelter osterreichisch-ungarischer Kronen
veranlasste jedoch schlieSlich auch Ungarn zur Abstempelung. Nachdem Osterreich eine
kooperative Abstempelung ablehnt beginnt diese in Ungarn aufgrund der ungeordneten
politischen Lage erst im Mérz 1920. Die Teilgebiete Polens (Rang 7) traten durch Abstem-
pelung am 17. April 1920 aus der KRZ aus. Politische Instabilitdten hatten auch hier die
Wihrungsfrage vorerst in den Hintergrund riicken lassen. Ahnlich wie in Italien war hier

die Schaffung einer einheitlichen Wahrung priméres Ziel.
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Die Rubelzone

Ahnlich der KRZ entstand nach dem Zusammenbruch der Sowjetunion im Dezember 1991
zwischen den 15 souverdnen Nachfolgerepubliken eine Wéahrungsunion, die Rubelzone (RZ)
(vgl. zur RZ u.a. Muth, 1997b, S. 173-351). Die Unionswiahrung, der sowjetische Rubel,
war aufgrund der zum Ende der UdSSR hin zunehmend unkoordinierten Kreditvergabe
der Zentralbanken der Republiken hochst inflationér (vgl. Abb. 5).

Abbildung 5: Notierung des Rubels gegeniiber dem US-Dollar
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Quelle: Muth, 1997b, S.212 f., Eigene Darstellung.

Faktisch waren die einzelnen Zentralbanken der Sowjetrepubliken lediglich ,Filialen“ der
Staatsbank in Moskau. Die Giralgeldschopfung wurde auch nach der Auflésung der UdSSR
dezentral tiber die nationalen Zentralbanken organisiert, wodurch die Inflation in der Wah-
rungsgemeinschaft weiter anstieg. Die Emission von Banknoten hingegen lag zentral in
der Hand der russischen Zentralbank. Da die Bargeldversorgung der tibrigen Unionsmit-
glieder stark von den politischen Beziehungen zu Russland abhing, kam es innerhalb des
Wahrungsraums zu einer zunehmend ungleichen Geldverteilung. Der Versorgungsfaktor
verdeutlicht diese (vgl. Abb. 6 rechts):

Anteil an der Bargeldversorgung

Versorgungsfaktor =
Eung Anteil am Nettomaterialprodukt
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Abbildung 6: Versorgungsfaktor und Nettomaterialprodukt in der RZ fiir 1990 bzw. 1991

T T T T T
0 1,000 2,000 3,000 4,000
Nettomaterialprodukt pro Kopf in Mio. Ruk Versorgungsfaktor

Quelle: Muth, 1997b, S. 191-194 und International Monetary Fund, 1992, S.42, Tab. 5. Eigene Darstellung.

Anmerkungen:
Bei einem Versorgungsfaktor kleiner eins ist die jeweilige Republik mit Bargeld unterversorgt, gemessen am
Nettomaterialprodukt (Verfahren zur Erstellung volkswirtschaftlicher Gesamtrechnung innerhalb von Planwirtschaften,

vgl. Lequiller/Blades, 2006, S.367), welches sie erzeugt.

Neben der ungleichen Verteilung der Geldmittel handelte es sich bei den Mitgliedern der
Union um &uflerst heterogene Staaten. Zwar waren die Handelsverflechtungen der Repu-
bliken untereinander aufgrund der vormaligen Planwirtschaft sehr ausgepréigt (vgl. Tab.

2), jedoch divergierten sie in der Hohe des Nettomaterialprodukts sehr stark voneinander

(vel. Abb. 6 links).
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Tabelle 2: Handelsverflechtung innerhalb der Rubelzone 1988

Handelsverflechtung innerhalb der Rubelzone 1988

Republik Anteil des Handels am BIP (in Anteil des interrepublikanischen

%) Handels am gesamten Handel (in
)

Estland 63,9 85,1

Armenien 54,9 89,1

Litauen 54,9 86,8

Lettland 54,6 86,7

Moldawien 53,1 87,8

Weifirussland 51,4 85,8

Kirgistan 45,2 86,9

Georgien 44,3 86,5

Aserbaidschan 42,0 85,6

Tadschikistan 41,6 86,3

Usbekistan 39,5 85,8

Turkmenistan 39,3 89,1

Ukraine 34,1 79,0

Kasachstan 33,9 86,3

Russland 22,3 57,8

UdSSR 29,4 71,8

Quelle: International Monetary Fund, 1992, S. 37, Tab.1. Eigene Darstellung.

Im Hinblick auf den Zerfall der Rubelzone, lassen sich die Austritte der Republiken in
drei Gruppen unterteilen. Die Erste besteht aus denjenigen Staaten, die bereits im Jahre
1992 austraten: Estland (Rang 1), Lettland (Rang 2), Litauen (Rang 3) und die Ukrai-
ne (Rang 4). Unabhéngigkeitsbewegungen in den baltischen Staaten verdeutlichten schon
frith das Bestreben nach vollkommener politischer sowie geldpolitischer Souverénitéit. Die
schleppende Bargeldversorgung der Ukraine machte die Einfithrung einer Parallelwahrung
nahezu unumgénglich. Alle vier Staaten fithrten zunéchst eine Parallelwdhrung ein, um
die mangelnde Bargeldversorgung zu kompensieren. Durch die darauffolgende Erkléarung
der Parallelwéhrung zum alleinigen gesetzlichen Zahlungsmittel begriindeten sie dann ih-
ren génzlichen Austritt aus der Rubelzone. Im Zuge des Austritts Estlands erhéhte sich
die umlaufende Geldmenge innerhalb der restlichen Union. Die iibrigen Republiken hatten
mit einem zunehmenden Zustrom der Einheitswahrung zu kidmpfen und das Inflationspro-
blem verstarkte sich. Dem Beispiel Estlands folgte Lettland, wodurch schliellich unter

den restlichen Unionsmitgliedern ein Austrittswettlauf ausgelost wurde.

Kirgistan (Rang 5), Russland (Rang 6), Georgien (Rang 7), Turkmenistan (Rang 8), Mol-
dawien (Rang 9) und Aserbaidschan (Rang 10) bilden die zweite Gruppe. Sie verlieen
erst 1993 die Wahrungsunion. Aufler Russland nahm keiner dieser Staaten an den Ver-

handlungen zur Fortfithrung einer ,,Rubelzone neuen Typs* teil, sodass sich diese Lander
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faktisch gegen den Fortbestand der Wahrungsunion aussprachen. Neben der Desintegrati-
onsinflation, von der alle Staaten betroffen waren, und der Unterversorgung mit Bargeld,
die besonders Aserbaidschan und Moldawien betraf, kamen weitere Austrittsgriinde hinzu.
Georgien und Kirgistan verzeichneten in allen Belangen einen starken Unabhangigkeits-
wunsch. Zudem wurden sie vom Internationalen Wahrungsfond in ihren Austrittsbestre-
bungen unterstiitzt, indem dieser den Austritt mit Krediten besicherte und die Einfithrung

einer neuen Wahrung vorantrieb.

Die Austritte der dritten Gruppe fanden zwar zum Teil vor denen der zweiten Gruppe
statt, allerdings nahmen hier alle Staaten an den Verhandlungen zur Einfithrung der ,,Ru-
belzone neuen Typs® teil und traten erst nach deren Scheitern aus der Union aus. An
den Verhandlungen beteiligten sich Kasachstan (Rang 11), Usbekistan (Rang 12), Arme-
nien (Rang 13), Weifirussland (Rang 14) sowie Tadschikistan (Rang 15). Russland zeigte
im Rahmen der Verhandlungen durch die zunehmend unzumutbaren Forderung nach der
alleinigen Kontrolle tiber Geldpolitik, Devisenreserven und die Bargeldemission sein Des-
interesse an einem Aufrechterhalten der Wéhrungsunion. Durch die Einfiihrung eigener
Wahrungen traten darauthin am 15. November 1993 Kasachstan und Usbekistan und am
22. November 1992 das stark von Russland abhéngige Armenien aus der Wahrungsunion
aus. Hauptaustrittsgrund war hier der von Russland indirekt offenbarte Unwillen zur Fort-
fithrung der Union. Das politisch instabile Tadschikistan stimmte als einziger Staat den
Forderungen Russlands zu. Jedoch scheiterte auch diese ,kleine® Wahrungsunion unter
anderem an der mangelnden Bargeldversorgung und loste sich mit der Einfithrung des
tadschikischen Rubel im Mai 1995 auf. Weifirussland stimmte den Forderungen Russlands
zwar nicht zu, steht allerdings bis heute in Verhandlungen zur Schaffung eines Wahrungs-
raumes mit Russland. Auch spiegeln sich die unterschiedlichen geldpolitischen Ziele der
ehemaligen Sowjetrepubliken in der starken Streuung der Inflationsraten der RZ zum Zeit-
punkt der endgiiltigen Auflosung. Mit dem Ende der Wéahrungsunion lasst sich im Zuge
der nationalen Autoritit tiber die Geldpolitik wiederum eine relativ schnelle Konvergenz
der Inflationsraten beobachten (vgl. Abb. 7).
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Abbildung 7: Staatsverschuldung und Standardabweichung der Inflationsraten der Repu-
bliken der Rubelzone

Staatsschuldenquote in Prozent des NMP 1 Inflationsraten in der RZ
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Quelle: International Monetary Fund, 1992, S.48, Tab.11 und Maddison, 2008 (links); The World Bank, 2014 (rechts);
eigene Berechnungen und Darstellung.

Historische Austrittsursachen im Kontext der EWU

Die betrachteten historischen Wahrungsraume zeigen, dass es in der Historie unterschiedli-
che Griinde fiir den Zusammenbruch von Wahrungsunionen gegeben hat und verschiedene
Ursachen hinter den Austritten einzelner Mitglieder stehen. Heterogene geographische, po-
litische und wirtschaftliche Entwicklungen spielten hierbei eine grofle Rolle. Trotz allem
weisen die Mitgliedsstaaten der vier Wahrungsraume Gemeinsamkeiten auf. Bestimmte
Austrittsgriinde wiederholten sich unabhéngig vom Zeitalter und der Region. Tab. 3 gibt
eine Ubersicht zu den hiufigsten Austrittsbegriindungen in den betrachteten Wéhrungs-
rdaumen. Im Folgenden wird analysiert, inwieweit diese Kausalitdten auch auf die heutigen
Mitglieder der EWU zutreffen kénnten.
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Tabelle 3: Kumulierte Anzahl der Austrittsbegriindungen in den vier historischen Wé&h-

rungsunionen
Platz Abk. Austrittsgrund Kumulierte
Anzahl

1 AG 1 Geringe Macht /fehlendes Mitspracherecht bei 19
geldpolitischen Entscheidungen innerhalb der
Union

2 AG 2 Austrittswettlauf 17

3 AG 3 Abweichende geldpolitische Ziele 13

4 AG 4 Ungleiche Bargeldverteilung innerhalb der Union 10

5 AG 5 Herstellung der kompletten Souveranitat / 8
Politische Neuorientierung

6 AG 6 Durch den Unwillen der anderen verbliebenen 6
Mitgliedsstaaten

7 AG 7 Pragepolitik /Emissionspolitik 4

8 AG 8 Anschluss an ein anderes Wahrungsgebiet bzw. 4
Ubernahme einer parallel umlaufenden Wihrung

9 AG9 Unterstiitzung durch das Ausland 4

10 AG 10  Loslosung von einer Hegemonialmacht 3

11 AG 11 Abweichung Marktkurs zur Paritit 2

Eigene Darstellung.

Eine geringe Macht innerhalb der Union (AG 1) &uflerte sich in den historischen Wé&h-
rungsraumen durch eine ungleiche Verteilung des Mitspracherechts in geldpolitischen Fra-
gen. In der EWU gilt heute jedoch das ,,One Person — One Vote“-Prinzip. Die Stimmen
der nationalen Zentralbanken sind demnach im Rat der Européaischen Zentralbank (EZB)
gleichverteilt. Dies konnte sich allerdings mit der Einfithrung des vom EZB-Rat 2002 be-
schlossenen Rotationsverfahrens dndern, sobald das 19. Mitglied der Eurozone beitritt.
Dies konnte bereits im Januar 2015 durch den geplanten Beitritt Litauens der Fall sein.
Ab diesem Zeitpunkt sollen die 19 nationalen Zentralbanken in zwei Gruppen unterteilt
werden. Im monatlichen Wechsel teilen sich die an ihrer Wirtschaftskraft und Grofle ihres
Finanzsektors gemessenen fiinf grofften Lander (Gruppe 1) dann vier, die iibrigen 14 No-
tenbanken (Gruppe 2) elf Stimmrechte. Durch den zeitweisen Verlust des Stimmrechtes
konnten sich gerade kapitalreiche Lander wie Deutschland und Frankreich bei Entschei-
dungen, die bspw. die Haftungsrisiken fiir sie erhohen, iibergangen fithlen. Beide Léander
halten derzeit zusammen 48% des EZB-Kapitals (vgl. Furopdische Zentralbank, 2014). In
den historischen Unionen bedingte ein beschrénktes Mitspracherecht viele Austritte. Die
Moglichkeit, dass dies auch fiir die EWU zutreffen konnte, besteht demnach.

Innerhalb der historischen Wahrungsunionen wurden abweichende geldpolitische Ziele
(AG 3) unter anderem durch unterschiedliche Inflationsneigungen der Regierungen deut-

lich. Die EZB als unabhéngige Institution kann hinsichtlich ihrer Geldpolitik von keinem
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Mitgliedsstaat vereinnahmt werden. Ihre einheitliche Geldpolitik fiir den européischen
Wahrungsraum kann jedoch insbesondere in Krisenzeiten problematisch werden. Betrach-
tet man die Streuung der Inflationsraten in der Eurozone anhand ihrer Standardabwei-
chung zeigt sich nach der Einfiihrung des Euro ein allméhlicher Konvergenzprozess zwi-
schen den Mitgliedslandern (vgl. Abb. 8). Mit Ausbruch der Finanzkrise schnellt jedoch
die Streuung der Inflationsraten wieder in die Hohe. Erst durch das intensive Eingrei-
fen in den Kapitalmarkt ab Ausbruch der Eurokrise gelang es der EZB die Streuung zu
reduzieren. In Krisenzeiten erhoht sich somit der politische Druck auf jene nationalen
Regierungen, die sich an den Extremen der Inflationsbandbreite befinden. Fiir sie ist eine
einheitliche Geldpolitik nicht zielférdernd.

Abbildung 8: Streuung der Inflationsraten in der Eurozone
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Quelle: Eurostat, 2013.
Anmerkungen:
Je grofler die Standardabweichung, desto stiarker variieren die Inflationsraten der Mitgliedsstaaten.

Innerhalb der EWU existieren keine souveran agierenden Notenbanken wie bspw. in der
LMU. Die Moglichkeit, die nationale Geldemission (AG 7) ohne Einwilligung der EZB
zu erhohen besteht, in diesem Sinne nicht. Die seit 2007 stark divergierenden TARGET2-
Salden der EWU-Staaten zeigen allerdings eine Verschiebung der Zentralbankkredite von
den Kernldndern (z.B. Deutschland) hin zu den Peripherieldndern (z.B. Griechenland)
(vgl. Sinn/Wollmershduser, 2011, S. 43). TARGET?2 ist das Zahlungssystem der natio-
nalen Zentralbanken des Eurosystems. Positive Salden stellen eine Forderung, negative

Salden eine Verbindlichkeit nationaler Notenbanken gegeniiber der EZB dar. Zwar han-
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delt es sich hierbei nicht um eine direkte Geldemission, allerdings bemessen die negativen
Salden jenes Zusatzgeld, welches die jeweiligen nationalen Notenbanken iiber das Mafl
fiir die innere Geldversorgung entliehen haben und fiir den Nettoerwerb von Giitern und
Vermogensobjekten aus der tibrigen Eurozone verwendeten (vgl. Sinn/Wollmershauser,
2011, S. 1-10). Abb.9 zeigt, dass diese Ungleichgewichte auch sechs Jahre nach Beginn
der Finanzkrise immer noch horrende Werte einnehmen. Am aktuellen Rand belauft sich
die Summe der TARGET2-Salden auf knapp 35% des EWU-BIPs. Zwar sind auch die
ISA-Salden als US-amerikanisches Pendant zu den TARGET2-Salden nach Ausbruch der
Finanzkrise angestiegen, jedoch pendelten sie sich kurze Zeit spater auf einem geringeren
Niveau wieder ein. Ein Indiz dafiir, dass iiber das TARGET2-System eine indirekte Gel-
demission in den Schuldnerldndern betrieben wurde, stellt der enorme Anstieg der Salden
nach Ausbruch der Schuldenkrise in den siidlichen EWU-Staaten dar. Eine divergierende
Geldemission als moglicher Austrittsgrund lasst sich demnach in gewissem Mafle auch auf
die EWU tibertragen.

Abbildung 9: TARGET2- und ISA-Quartalssalden im Eurosystem bzw. Federal Reserve
System der USA
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Quelle: Institute of Empirical Economic Research Osnabriick University, 2013 und FRED, 2013.

Durch die gemeinsame Wihrung kénnen keine Abweichungen der Marktkurse (AG 11)
von den festgesetzten Paritdten wie im Falle der LMU und SMU entstehen. Strukturun-
terschiede zwischen den einzelnen Mitgliedslandern fithren somit nicht mehr zu nominalen

Wechselkursanpassungen. Sie manifestieren sich in den relativen nationalen Preisen und
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Lohnen. Diese Verschiebung der realen Austauschverhéltnisse kann mittels des realen ef-
fektiven Wechselkurses analysiert werden. Abb. 10 verdeutlicht kurz nach der Einfithrung
des Euros einen dhnlichen Verlauf bei den ausgewéhlten Mitgliedern. Doch bereits vor
Ausbruch der Finanzkrise manifestieren sich divergierende Trendentwicklungen zwischen
den Unionsmitgliedern. Die stidlichen Mitglieder zeigen iiber die Finanz- und Eurokri-
se hinweg eine stetig schwichere Wettbewerbsposition als die groflen Volkswirtschaften

Deutschland und Frankreich auf.

Abbildung 10: Reale effektive Wechselkurse in der Européischen Union
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Neben diesen Austrittsbegriindungen, die sich relativ gut auf die heutige Situation der
EWU-Mitgliedsstaaten iibertragen lassen, weisen die verbliebenen Griinde eine relativ
schwache Vergleichbarkeit auf. Dies liegt unter anderem daran, dass diese stark von den
historischen, politischen und institutionellen Gegebenheiten gepragt waren, welche auf die
heutige EWU in dieser Form nicht zutreffen. Im Hinblick auf die ersten fiinf Rénge der
Austrittsreihenfolge in den gréferen historischen Wahrungsunionen der LMU, KRZ und
RZ, fallt auf, dass relativ kleine (gemessen an der Bevolkerung) und starke (gemessen am
BIP pro Kopf) Mitglieder eher die vorderen Plétze einnahmen (vgl. Abb. 11).
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Abbildung 11: Konturdiagramm der ersten fiinf Austritte in der LMU, KRZ und RZ
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Quelle: Maddison, 2008, und eigene Berechnungen.

Ubertrigt man diese Tendenz auf die Eurozone, wiirde dies dafiir sprechen, dass allen
voran Finnland, Irland, Osterreich, die Niederlanden und Belgien im hypothetischen Fall
einer Unionsauflésung die vorderen Rénge der Austrittsreihenfolge einnehmen wiirden
(vgl. FEurostat, 2014a, 2014b).

Fazit

Aus der Geschichte lassen sich haufig Riickschliisse auf die Gegenwart ziehen. Unabhéan-
gig von der historischen Dimension sind einige Gemeinsamkeiten fiir das Scheitern der
vorgestellten vier Wahrungsrdume erkennbar. Hinter den Ursachen zur Auflésungs- bzw.
Austrittsentscheidung stehen stets divergierende nationale Interessen. Diese manifestie-
ren sich in unterschiedlichen geldpolitischen Zielen und fiskalpolitischen Entscheidungen,
welche sich zuerst an den nationalen Bediirfnissen und danach an den Unionsinteressen
orientieren. Unterschiedliche Politiken innerhalb eines Wahrungsraums spiegeln sich wie-

derum in der Entwicklung der effektiven Wechselkurse und somit in der Wettbewerbsfé-
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higkeit eines Landes wider. Wahrend Léander, die aus diesem Umstand Schaden nehmen
beabsichtigen, unter minimalem Verlust die Union zu verlassen, halten Profiteure am Be-
stehen der Union fest. Einige historische Austritts- und Auflésungsgriinde kénnten auch
heute auf die EWU und ihre Mitglieder zutreffen. Die divergierende gesamtwirtschaftliche
Entwicklung der Eurozone seit Ausbruch der Finanzkrise hat sich bisher nicht beruhigt.
Das Wohlstandsgefélle zwischen dem Stiden und dem Norden der EWU nimmt wieder zu
und die Solidaritat zwischen den Mitgliedern wird immer starker ausgereizt. Ob und wie
eine Konvergenz in Zukunft moglich sein wird, héngt stark von der Wettbewerbsfahig-
keit des Siidens ab. Mit steigender Heterogenitét innerhalb der Union, nimmt auch die

Austrittswahrscheinlichkeit einiger Lander weiter zu.
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