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1. Kontroverse Diskussion um die Einfihrung des Euro

Derzeit wird hdufig in den Medien {iber die Chancen und
Risiken der Dbevorstehenden Einfiihrung einer gemeinsamen
europaischen Wahrung Anfang 1999 debattiert. Befalt man sich
ndher mit der Thematik, so fallt einem auf, dak die
Einfiihrung des EURO sogar bei Experten auf geteiltes Echo
stoht.! Dabei flihrt besonders die Frage nach der Stabilitat
einer solchen Wahrung =zu heftigen Diskussionen. Nach der
"Kronungs-" oder "Kooperationsstrategie" der sogenannten
Okonomisten soll eine Wihrungsunion erst nach AbschluB der
gliterwirtschaftlichen Integration?, d.h. erst nach einer
voll befriedigenden Konvergenz der Wirtschaftspolitiken in
den Mitgliedslandern, erfolgen. Insbesondere kdnne eine zu
frihe geld- und wahrungspolitische Integration A
Rickschldagen  fihren. Dadurch wiirde die Akzeptanz der
europdischen Idee bei der Bevdlkerung mdglicherweise in
Frage gestellt, was zu einem kaum einzuschdtzenden Schaden

* Diametral entgegen steht dazu die

fir Europa fihren konnte.
"Grundsteintheorie" der sogenannten Monetaristen®, die die
Praxis der —europaischen Integration nachhaltig gepragt
haben. Sie sehen in der moglichst raschen Einfihrung einer
gemeinsamen Wahrung einen Schrittmacher fir die europdische
Integration. Nach ihrer Vorstellung entsteht durch die
"Zwangsintegration" der europadischen Volkswirtschaften ein
enormer Anpassungsdruck, der zu entsprechenden Struktur- und
Verhaltensdnderung bei Wirtschaft und Verbrauchern fihre.®
Unterschiedliche Auffassungen gibt es freilich nicht nur
hinsichtlich der Vorteilhaftigkeit des bereits festgelegten
Starttermins fir die Wahrungsunion. Auch die Anzahl der

teilnehmenden Lander, die vom Beginn der Wahrungsunion an

dabei sein werden, steht zur Zeit noch nicht fest.®

' Vgl. Borchert, M. vs. Ohr, R.: Europdische Wahrungsunion,
in: WISU, H.5, 1996, S. 425

2 vgl. Altmann, J.: Ist die Europdische Union ein optimaler Wihrungs-—
raum?, in: Wirtschaftsdienst, Vol. VI, 1994, S. 312

* Vgl. Neumann, W.: Auf dem Weg zu einer Europdischen Wirtschafts- und

Wahrungsunion, Stuttgart 1991, S.17

Dieser Begriff wird hier nicht in Friedmanschem Sinn verwendet.

3 Vgl. Neumann, W. (1991), S. 17

® vgl. Schlesinger, H.: Die neue Wihrung braucht vor allem Vertrauen,
in: Frankfurter Allgemeine Zeitung, Nr. 7 vom 9. Januar, 1998, S. 13
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2. Historischer Abri der monetdren Integration in Europa

Die Bereitschaft der europdischen Staaten zur intensiven
wirtschafts—- und wdhrungspolitischen Zusammenarbeit ist
schon lange vorhanden. Bereits 1957, mit der Grindung der
FEuropdischen Gemeinschaft durch die ROmischen Vertrage,
loste das Ziel, den gemeinsamen Markt in Europa durch die
Wirtschafts— und W&hrungsunion zu krdnen, immer wieder neue
Initiativen aus.’ So wurde z.B. im Dezember 1969 nach der
Gipfelkonferenz 1in Den Haag ernsthaft {iber die Einfihrung
einer Europdischen Wahrungsunion diskutiert. 1970 gab der
Ministerrat den AnstoB zum Werner-Plan®, der vorsah, in drei
Stufen bis 1980 eine Europaische Wirtschafts- und
Wahrungsunion zu schaffen.’ Dieser wurde zZwar nie
verwirklicht, aber er fiihrte zur Konzeption einer stabilen
Wadhrungszone in Europa. Im April 1972 kam es im Rahmen des
"Basler Abkommens" zu einem europadischen Wechselkursverbund
mit Schwankungsbreiten von 2,25 Prozent ("Wahrungsschlan-
ge"'%) . Aufgrund der Dollar-Krise 1973 gaben die Mitglieder
ihre Wechselkurse gegeniber dem Dollar frei'', d.h. es kam
zum sogenannten "Block-Floaten". Auf Initiative des
damaligen Bundeskanzlers Helmut Schmidt und des
franzdsischen Staatsprdsidenten Giscard d’ 'Estaing - beides
Anhdnger fester Wechselkurse - wurde das Europédische
Wahrungssystem (EWS) in Florenz am 27.10.1979 mit dem Ziel
geschaffen'?, dem ins Stocken geratenen europdischen
IntegrationsprozeBl neue Impulse zu geben und in Europa eine
Zone wahrungspolitischer Stabilitdt mit festen Wechselkursen

zu schaffen.?!’

Prinzi-piell basierte das EWS zwar auf festen
Wechselkursen (mit einer Bandbreite von je 2,25 Prozent nach

oben und unten), allerdings war es auch anpassungsfdhiger,

7 Vgl. Weber, M.: Vom EWS zur Europdischen Wahrungsunion, in: Weber,M.

(Hrsg.): Europa auf dem Weg zur Wdhrungsunion, Darmstadt 1991, S. 2

so benannt nach dem damaligen von den EG-Staaten eingesetzen Vorsit-

zenden des Ausschusses Pierre Werner

® Vgl. Traud, G. R.: Optimale Wihrungsriume und die europidische Inte-
gration, Universitédts.-Diss., zugel. in Mainz, 1996, S. 222

"gl. Bakeler, U., Heinrich, J., Koch, W.: Grundlagen und Probleme
der Volkswirtschaft, 14. Aufl., K&ln 1995, S. 569

Vgl Weber, M. (1991), S. 3

2Vgl. Jochimsen, R.: Perspektiven der europdischen Wirtschafts- und
Wahrungsunion, Ko&ln 1994, S. 42

Bvgl. Bakeler, U., Heinrich, J., Koch, W. (1995), S. 570

8
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"weil im Fall wvon Zahlungsbilanzungleichgewichten sowohl
Defizit— als auch  UberschuBlénder zur Intervention
verpflichtet"'® waren. Lange Zeit konnten die Bandbreiten
beibehalten werden. Jedoch zeigte sich im Zuge der
Wadhrungsturbulenzen im September 1992, daR zwischen den
einzelnen Landern starke Divergenzen herrschten. Deshalb
muBte die Bandbreite am 2. August 1993 auf Jje 15 Prozent

nach oben und unten erweitert werden.?'®

3. Die Theorie des optimalen Wahrungsraums und ihre

kritische Wirdigung aus anwendungsbezogener Sicht

Vor dem Hintergrund dieser Divergenzen gelangt man zu dem
Kernproblem, unter welchen Kriterien ein Land iberhaupt an
einer Wahrungsunion teilnehmen sollte. Obwohl die Theorie
der optimalen Wahrungsrdume in den siebziger Jahren mehr als
akademische Diskussion und weniger unter dem Aspekt der
Losung praktischer Wechselkursprobleme gefiihrt wurde, hat

sie an Aktualitidt nichts verloren.'®

Im Gegenteil, sie hat
durch den Vertrag von Maastricht sogar noch an Bedeutung

gewonnen.

Die Frage, ob die europdischen Staaten bereits in der Lage
sind, eine Wahrungsunion einzugehen, ist also eng mit der
Theorie optimaler Wa&hrungsrdume verknlipft. Sie bestimmt
namlich einen optimalen Bereich fiir eine Wahrung, legt damit
fest, welche Lander an einer Wahrungsunion teilnehmen
sollten, und definiert aulerdem bestimmte Kriterien fiir eine
erfolgreiche Wahrungsunion.'” Sie setzt aber auch ein
optimales Wechselkurssystem voraus, weshalb eine allgemeine
Analyse von flexiblen versus fixen Wechselkursen
erforderlich ist. Grundsédtzlich sind flexible Wechselkurse
"als freie Marktpreise von Wahrungen in einer
marktwirtschaftlich organisierten Welt an sich die adédquate

Wahrungsordnung. Wenn dennoch immer wieder feste

14 BaReler, U., Heinrich, J., Koch, W. (1995), S. 570
5 vgl. Traud, G. R. (1996), S. 224

6 ygl. Traud, G. R. (1996), S. 1

7 vgl. Altmann, J. (1994), s. 312
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Wechselkurse eingefiihrt werden, muB dies auch theoretisch
begrindbar sein."!®

Deshalb muB ein solches optimales Wechselkurssystem in der
Lage sein, eine effiziente Ressourcenallokation YA
gewdhrleisten, und hat gleichzeitig die heimische
Volkswirtschaft am besten vor externen und internen Schocks

zu schiitzen.'’

3.1. Abgrenzung des Begriffs Wihrungsraum

In der Literatur wird der Begriff "Wihrungsraum"
unterschiedlich weit definiert. Ein W&hrungsraum im engeren
Sinn liegt demnach vor, wenn das Wahrungs—- und Staatsgebiet
identisch 1ist?’, d.h. es existiert dort eine einheitliche
Wahrung.

Beim Widhrungsraum 1im weiteren Sinn kann das Wahrungsgebiet
auch mehrere Staatsgebiete und deren nationale Wahrungen
umfassen, wobei die Wechselkurse untereinander
unwiderruflich fixiert sind. Das heiBt, dal die nationalen
Grenzen nicht notwendigerweise mit den Grenzen des

21 Ein solcher

Wahrungsraums zusammenfallen missen.
Wahrungsraum kann dabei entweder durch den Zusammenschlul
mehrerer Lander zu einer Wahrungsunion entstehen oder indem
eine politische Union (wie z.B. die ehemalige Sowjetunion)
zerschlagen wird. Im folgenden soll vom Wahrungsraum im
weiteren Sinn ausgegangen werden.

3.2. Traditionelle Theorien optimaler Wahrungsraume

Die Theorie optimaler Wa&hrungsrdume wird {Ublicherweise in
die "traditionelle Theorie"” und die "moderne Theorie"
unterteilt. Wé&hrend sich die traditionelle Theorie nur auf
einzelne Aspekte Dbezieht, Dbetrachtet die moderne Theorie
mehrere gleichzeitig. Ansatzpunkte der modernen Theorie sind
die Kosten-Nutzen-Analyse, die Klubtheorie und die Theorie

liber die Seigniorage. Im folgenden soll zunachst die

8 Borchert, M.: AuBenwirtschaftslehre: Theorie und Politik,

4. Aufl., Wiesbaden 1992, S. 321

Y vgl. Traud, G. R. (1996), S. 3

® ygl. Trummer, H. W.: Die Harmonisierung der Geldpolitik in der Euro-
pdischen Gemeinschaft, Frankfurt 1984, S. 58

2 ygl. Traud, G. R. (1996) S. 3
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traditionelle Theorie Dbetrachtet werden. Als wichtigste
Vertreter der traditionellen Theorie sind hierbei Mundell,

McKinnon sowilie Kenen zu nennen.

3.2.1. Der Ansatz der Faktormobilitat von Mundell

Als Hauptvertreter der klassischen Theorie kann Robert A.
Mundell bezeichnet werden. Durch die Verdffentlichung seines

"22 wurde er

Aufsatzes "A Theory of Optimum Currency Areas
wegweisend flir die Entwicklung der Theorie optimaler
Wahrungsgebiete. Das grundlegend Neue an Mundells Theorie
war die explizite Definition eines Kriteriums zur Abgrenzung

optimaler Wahrungsrdume.??

Seiner Analyse zufolge 1st ein System mit einer groBen
Anzahl von Wahrungen 1ineffizient, weil das Geld seine
Vorziige als Rechnungseinheit und Tauschmittel verliert:
"Money 1is a convenience and this restricts the optimum

number of currencies."?

Optimalitdat in einem Wahrungsraum
liegt nach Mundell dann vor, wenn ein Wahrungssystem
auBenwirtschaftliches Gleichgewicht erzeugt, ohne daB

5 Anders

dadurch Arbeitslosigkeit in einer Region entsteht.?
ausgedrickt: Optimalitdt bemilt sich nach Mundell an der
Fadhigkeit, ein externes Gleichgewicht Dbei gleichzeitiger
Erreichung Dbinnenwirtschaftlicher Ziele herbeizufiihren.?®
Optimalitat setzt ferner voraus, daB sich die Preise und die
Beschdftigung bei einer Storung innerhalb dieses Raums
moéglichst wenig vom Gleichgewichtsniveau entfernen.?’ 1In
seinem Modell +trifft Mundell einige Grundannahmen: Er

unterstellt zu Beginn seiner Analyse zweil Ladnder (USA und

Kanada), wobei beide Lander jeweils {iber eine eigene Wiahrung

2 ygl. Mundell, R. A.: A Theory of Optimum Currency Areas, in:
The American Economic Review, Vol LI, 1961, S. 656-665

» vgl. Traud, G. R. (1996), S. 11

* Mundell, R. A. (1961), S. 662

® ygl. Matthes, H., Italianer, A.: Ist die Gemeinschaft ein optimaler
Wahrungsraum?, in: Weber, M. (Hrsg.): Europa auf dem Weg zur Wahrungs-—
union, Darmstadt 1991, S. 71f.

* vgl. Menkhoff, L., Sell, F.L.: Optimaler Wihrungsraum - Wie weit
sollte der Gestaltungsbereich einer europdischen Wadhrung reichen?,
in: WiSt, Heft 11, November 1991, S. 577

2 Vgl. Matthes, H., Italianer, A. (1991), S. 71f.
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verfligen?® und wobei in beiden Wadhrungsrdumen sowohl
Vollbeschaftigung als auch Zahlungsbilanzgleichgewicht
herrschen. AuBerdem wird in beiden Gebieten nur jeweils ein

- homogenes - Gut produziert.?’

# yvgl. Borchert, M. (1992), S. 321
® vygl. Traud, G. R. (1996), S. 11
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Des weiteren geht Mundell von immobilen Produktionsfaktoren
sowie von nach unten starren Loéhnen und Preisen aus.?®
"Politisch ist diese Region ©Nordamerikas in Nord-Sid-
Richtung geteilt, und dies entspricht der tatsdchlichen
Abgrenzung zweier  Wahrungsgebiete.?'" Das heiBt, die
O0konomische und politische Grenze verlauft zwischen Kanada
und den Vereinigten Staaten von Amerika. Ferner nimmt
Mundell an, daB die Lander USA und Kanada aus jeweils zweil
Regionen bestehen (eine im Osten und eine im Westen), die in

sich homogen sind. Damit entspricht die politische Grenze

nicht mehr der dkonomischen.

Im folgenden geht Mundell von einem exogenen Schock in Form
einer Verlagerung der Nachfrage von Glitern der O&stlichen
Region zu Glitern der westlichen Region aus. Offen bleibt
allerdings, warum diese Nachfrageverlagerung eintritt:
Vorstellbar sind z.B. Lohnerhdhungen, Dboomende Konjunktur
oder Inflation.?® Da in Jjedem Gebiet nur ein homogenes
Produkt erzeugt und angeboten wird, entsteht ceteris paribus
ein Uberangebot an Gilitern des Ostens und eine Verknappung
des Angebots an Giitern der westlichen Seite. Die Unternehmer
des Ostens passen sich den Marktgegebenheiten an und setzen
infolge der zurlickgegangenen Auslastung der
Produktionskapazitat Arbeitskrdfte frei. Dadurch kommt es zu
einem UberschuBangebot an Arbeitskridften im Osten®’, was bei
der im Modell nach unten angenommenen Starrheit der Lohne
und unter der Voraussetzung der interregionalen Immobilitéat
des Produk-tionsfaktors Arbeit im Osten zu Arbeitslosigkeit

ftihrt .

Im westlichen Wahrungsraum ergibt sich als Folge der
gestiegenen Nachfrage durch den &stlichen Wahrungsraum ein

Leistungsbilanziiberschub mit entsprechender

% yvgl. Altmann, J. (1994), s. 313

3 Borchert, M (1992), S. 321

2 vgl. Altmann, J (1994), s. 313

¥ vgl. Borchert, M. (1992), S. 322

% vgl. Menkhoff, L., Sell, F.L. (1991), S. 577



Ralph Europa als optimaler Wihrungsraum S. 9/23
Hahn Ein anwendungsbezogener Uberblick iiber die Theorie des optimalen Wiihrungsraumes

Uberbeschidftigung sowie inflationdren Effekten. Diese sind
dadurch bedingt, dab die Geldmenge zunimmt, wahrend
gleichzeitig durch den vermehrten Export die Glitermenge
abnimmt . Im Gegensatz dazu kommt es im O0stlichen
Wahrungsraum zu Defiziten in der Zahlungsbilanz.?®

Im Falle wvon flexiblen Wechselkursen =zwischen Dbeiden
Wahrungsrdumen kann eine Anpassung der Wirtschaft und der
damit einhergehenden notwendigen Anderung der relativen
Preise’® {ber das Tauschverhdltnis der Dbeiden Wiahrungen
erfolgen: Der O0stliche Wahrungsraum kann durch eine
Abwertung seiner Wahrung =zusdtzliche Nachfrage aktivieren,
da die im 6stlichen W&hrungsraum produzierten Glter fir die
Wirtschaftssubjekte des westlichen Wa&hrungsraums billiger
werden. Eine Abwertung der Wahrung des O0stlichen
Wahrungsraums bedeutet fir den westlichen Wahrungsraum
zugleich eine Aufwertung und eine Verdrangung der

Nachfrage?®, weil die relativen Preise gestiegen sind.

Im Gegensatz zum System flexibler Wechselkurse fehlt bei
festen Wechselkursen ein solcher Ausgleichsmechanismus.
"Feste Wechselkurse fihren zu binnen- und
auBenwirtschaftlichen Ungleichgewichten. Diese lassen sich
jedoch auch bei festen Wechselkursen beseitigen, wenn eine
ausreichend hohe Faktormobilitdt vorliegt."?® Dies kann
dadurch geschehen, dab Arbeitslose des Ostlichen
Wahrungsraums in den westlichen =ziehen und dort die
Ubernachfrage nach Arbeit abbauen, wodurch Preisanpassungen
nicht notwendig werden.?*’ "Ganz allgemein ist ein Gebiet, in
dem sich Arbeitskrafte frei bewegen, ein optimales
Wahrungsgebiet."* Dies ist in Europa derzeit zwar rechtlich

moglich, aber de facto nicht der Fall. Konsequent

3 Vgl. Altmann, J. (1994), S. 312

% vygl. Traud, G. R. (1996), S. 12

7 Vgl. Spahn, M.: Optimale Wihrungsriume und die Europidische Wirt-—
schafts— und Wahrungsunion, in: WISU 5/96, 1996, S. 443

% Spahn, M. (1996), S. 443

¥ vgl. Traud, G. R. (1996) , S. 14

“ Borchert, M. (1992), s. 322
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betrachtet, ist die Europdische Union nach dem Mundell-
Kriterium daher auch kein optimaler Wa&hrungsraum.*

Betrachtet man Mundells Theorie aus anwendungsbezogenem
Blickwinkel, SO sind einige kritische Anmerkungen
erforderlich: Mundell schlieBt durch seine Annahme der nach
unten starren Lohne und Preise eine Anpassung durch

2 Des weliteren sprechen empirische

Preisflexibilitat aus.
Studien gegen eine hohe Mobilitdt des Faktors Arbeit in
Europa (vgl. OECD 1986)* Zwar sprechen einerseits die
Arbeitskrafte auf Lohn-unterschiede stark an, andererseits
setzt jedoch die Arbeitskrdftemobilitat eine hohe
Flexibilitdt voraus. Diese wird aber durch kulturelle und
sprachliche Unterschiede gehemmt . Ferner sind
Anpassungskosten im Zusammenhang mit Wanderungsbewegungen zu

“ Diese fiihren =zu Wohlfahrtsverlusten, die

berlicksichtigen.*®
auf Dauer nicht akzeptiert werden kdnnen. AuBerdem miissen
die Kosten von den jeweiligen Wirtschaftssubjekten geschatzt
werden. SchlieRBlich ist noch zu bemerken, daB die Mobilitat
des Faktors Arbeit ein relativ langsamer
Anpassungsmechanismus ist und daB sich die Loéhne in den
europdischen Landern seit den sechziger Jahren zunehmend
angeglichen haben, was den Anreiz zur Mobilitdat schmalert,
insbesondere auch deshalb, weill Arbeitnehmer lokale

5 Im

Privilegien, die sie in ihrer Heimat haben, verlieren.®
Gegensatz dazu ist allerdings auch zu berilcksichtigen, daB
die Mobilitdt des Sach- bzw. Finanzkapitals in der heutigen
Zeit sehr wviel hoher ist als dies in den frihen sechziger

Jahren noch der Fall war.*®

Nicht zuletzt, weil es keinen kritischen Wert gibt, anhand
dessen eine ausreichende Faktormobilitdt der Arbeit bestimmt

werden kann, verlieren die Ergebnisse von Mundell fiir die

' vgl. Emerson, M., Gros, D. u.a.: Ein Markt - eine Wahrung: poten-
tielle Nutzen und Kosten der Errichtung einer Wirtschafts- und Wah-
rungsunion, Bonn Heidelberg Briissel 1991, S. 49

2 ygl. Traud G. R. (1996), S. 15

® vgl. Spahn, M. (1996), S. 443

# vgl. Matthes H., Italianer, A. (1991), S. 75

% vgl. Traud, G. R. (1996), S. 26

46 Vgl. Emerson, M., Gros, D. (1991), S. 50
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praktische Bestimmung eines optimalen Wahrungsraums an

47 Dennoch konnen sie - 1im Verbund mit weiteren

Bedeutung.
Kriterien - einen ersten AufschluB geben, ob eine

Wahrungsunion eingegangen werden soll.

3.2.2. Der Ansatz der Offenheit wvon McKinnon:

Wahrend bei Mundell die Faktormobilitat als Kriterium zur
Bestimmung eines optimalen Wahrungsraums die Hauptrolle
spielt, stellt McKinnon*® auf den Offenheitsgrad des
Gitermarkts einer Volkswirtschaft ab: Liegt ein hoher
Offenheitsgrad vor, so spricht dies nach McKinnon fiir ein

optimales Wahrungsgebiet.*’

Der Grad der Offenheit einer Volkswirtschaft wird dabei
definiert als "das Verhdltnis von (international)

w50

handelbaren zu nicht-handelbaren Giitern und kann als

Export— bzw. Importquote am BSP ausgedriickt werden.®!

Dabei geht McKinnon von einem kleinen Land aus, das sich wie
ein Mengenanpasser verhalt, weil es die Preise seiner
AuBenhandelsgiiter nicht beeinflussen kann, da diese durch
den Weltmarkt vorgegeben sind. Im Gegensatz dazu sind die
Preise der nicht-handelsf&higen Giter durch
binnenwirtschaftliche Kostenfaktoren determiniert. Ferner
seien die Preise gerade so hoch, daB sie Inlandsangebot und
Inlandsnachfrage zum  Ausgleich bringen, SO dal ein

2 AuBerdem wird davon

Zahlungsbilanzgleichgewicht vorliegt.~
ausgegangen, daBl 1in der Ausgangslage keine divergierende

Inflationsraten zu verzeichnen sind.?>3

“ ygl. Traud, G. R. (1996), S. 28

# ygl. McKinnon, R. I.: Optimum Currency Areas, in: The American
Economic Review, Vol. LIII, 1963, S. 717-725

¥ vgl. Borchert, M.: Die Treppe zum EuroFed, in: WISt Nr. 9,
1991, sS. 435

* Traud, G. R. (1996), S. 35

' vgl. Altmann, J. (1994), S. 313

2 Vgl. Rose, K., Sauernheimer, K.: Theorie der AuBenwirtschaft,
12. Aufl., Minchen 1995, S. 312

% vgl. Traud, G. R. (1996), S. 39
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Nun wird diese binnen-— und auBenwirtschaftliche
Gleichgewichtssituation dadurch gestort, daR die
Wirtschaftssubjekte des kleinen Landes ihr

Nachfrageverhalten &ndern: Sie fragen mehr handelbare und
weniger nicht-handelbare Giiter nach. Dadurch kommt es zur
Verknappung der handelbaren Gliter, was ceteris paribus dazu
fihrt, daB der Exportanteil dieser handelbaren Gliter abnimmt
und sich Defizite in der Zahlungsbilanz ergeben.”® Nach
traditioneller Ansicht induziert ein Leistungsbilanzdefizit
eine Abwertung, dadurch steigen die Importpreise
[entsprechend sinken die Exporterldse — Anm.d.Verf.] und das

° Durch die Abwertung erhdéhen sich in

Realeinkommen sinkt.”
dem Dbetrachteten Land bei gegebenem Weltmarktpreis die
relativen Preise der handelsfahigen Giiter proportional zur
Abwertung, was zur Folge hat, daBR die Nachfrage in Richtung
nicht-handelsfédhiger Gliter abwandert. Auf diese Weise wird
zwar das Zahlungsbilanzdefizit abgebaut, allerdings fihren
"Nachfrageverschiebungen, die sich aufgrund der
auBenwirtschaftlichen Verflechtung auf das Inland auswirken,
[...] unter flexiblen Wechselkursen zu einer ausgeprdgteren

Instabilitat der Preisentwicklung als bei festen

Wechselkursen.">®

Aus diesem Grund schldgt McKinnon zur Errichtung eines
optimalen Wahrungsraums vor, daB handelsmabig stark
verflochtene Lander auf divergierende Wirtschaftspolitiken
verzichten sollten, indem sich kleinere Ladnder mit einem
hohen Anteil an handelsfdhigen Giitern einem gr&ébleren
Wahrungsraum anschlieBen, d.h. auf flexible Wechselkurse
verzichten und ggf. Leistungsbilanzungleichgewichte durch

7 Im Ergebnis spricht damit um so

Nachfragesteuerung abbauen.®
mehr fir feste Wechselkurse und damit fir eine

Wahrungsunion, je offener eine Volkswirtschaft ist.>®

% vgl. Traud, G. R. (1996), S. 36

% vgl. Altmann, J.: (1994), S. 314

% Spahn, M. (1996), S. 444

7 ygl. Menkhoff, L., Sell, F. (1991), S. 578

38 Vgl. Rose, K., Sauernheimer, K. (1995), S. 314
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Wirdigt man die Theorie McKinnons kritisch, so ist folgendes
anzumerken: Erstens geht McKinnon davon aus, daB ein Land,
das einen hohen Offenheitsgrad besitzt, stets ein kleines
Land ist. Dies muB nicht zwingend so sein, denn auch ein
groBes Land wie die USA hat einen hohen Offenheitsgrad, da

es einen hohen Anteil an handelbaren Glitern produziert.
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Daraus folgt dann aber, daB grobe Lander, wie zum Beispiel
die USA, den Weltmarktpreis beeinflussen konnen, d.h. die
Annahme von Preisen, die fest durch den Weltmarkt vorgegeben

sind, kann nicht aufrechterhalten werden.?®’

Zweitens geht McKinnon 1in der Ausgangslage von gleichen
Inflationsraten aus. Nach Rose / Sauernheimer wird gerade
eine sehr offene Volkswirtschaft dazu gezwungen sein, im
Falle eines dauerhaften Preisanstiegs im Ausland ihre
Wahrung aufzuwerten, um sich eines Inflationsimports =zu

erwehren.®

Durch die Aufwertung werden ndmlich ausldndische
Wahrungen billiger und dadurch auch der Import. Zugleich
geht der Export =zurilick, da die exportierten Gliter relativ

teurer werden.

3.2.3. Der Ansatz der Produktdiversifikation wvon Kenen

Nach Kenen liegt ein optimales Wahrungsgebiet vor, wenn die
Produktionsstruktur (oder spezifischer: die Exportstruktur)
stark diversifiziert ist. Denn eine diversifizierte
Exportstruktur bedeutet Unabhdngigkeit fiir den Fall, daB
partielle AuRenhandelsstdrungen (zum Beispiel in Form von
Technologieschocks) auftreten.® Diese Unabhdngigkeit ist
deshalb gegeben, "weil sich einzelne Nachfrageverschiebungen

"%2 und weil sich

weniger stark auf den Gesamtexport auswirken
sektorale Stdrungen aufgrund des Gesetzes der groRen Zahl

tendenziell kompensieren.®’

Je groBer also der Grad der Produktdiversifikation
("nation’s product mix") ist, desto weniger 1ist eine
Volkswirtschaft wvon den Terms of Trade abhdngig® (Nach
WOLL®®> ist dies die internationale, natural ausgedriickte

Tauschrelation). Durch die relative Stabilitat der

¥ vgl. Traud, G. R. (1996), S. 38

60 Vgl. Rose, K., Sauernheimer, K. (1995), S. 315

o vgl. Altmann, J. (1994), sS. 314

2 Spahn, M. (1996), S. 444

% vgl. Matthes, H., Italianer, A. (1991)., S. 78

% vgl. Borchert, M. (1992), S. 322

% vgl. Woll, Wirtschaftslexikon, 8. Aufl., Miinchen Wien 1996, S. 667
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Exporterldse fallt daher der Anpassungsdruck auf den
Wechselkurs geringer

aus® als dies bei Monokulturen (wie Kaffee—- oder Erddél-
Lidndern) der Fall ist.® Aus diesem Grund k&nnen es sich
solche Lander "daher eher 1leisten, einer Wahrungsunion
beizutreten, da der Wechselkurs als Instrument zur
Erreichung wirtschaftspolitischer Ziele kaum bendtigt

wird noes

Die kritische Wilrdigung wvon Kenens Ansatz umfaBt 1im

wesentlichen drei Punkte:

Kenen geht von mikrodkonomischen Stdrungen aus, die sich
gegenseitig aufheben. Wenn es aber zu makrodkonomischen
Storungen kommt, die die Volkswirtschaft als Ganzes treffen,
verliert das Argument an Giltigkeit.® Betrachtet man den
Konjunkturzusammenhang der EU-Mitgliedslander, so wird eine

Nachfrageverschiebung aufgrund einer Rezession nicht nur

einzelne Bereiche, sondern den gesamten AuBenhandel
betreffen. Dadurch wird die
. Zielkonflikt zwischen Inflation und

Aussagekraft dieses Arbeitslosigkeit
Abgrenzungsmerkmals flir die

Jahr- 8 +9 Jahr-
Kostenbetrachtung einer |liche 7 |8 licher
Europdischen Wihrungsunion [FFeis 61 7 Lohn-

steige- 51 +6 anstieg
relativiert. Es ist damit [rung 41 L5 (in %)

.. . in % 3 L4
auf makrodkonomische (in %) o | Phillips-Kurve in 3
Nachfrageschocks nicht 1 4 ihrer friiheren Form 2
o 123456738910

anwendbar. Arbeitslosenquote (in Prozent)
Zweitens vernachlédssigt
Kenen den Aspekt, daB

Anderungen in der Kapitalbilanz eine Auswirkung auf die
Wechselkurse haben. Er Dberlicksichtigt namlich nur die

Bewegungen der Leistungsbilanz. Insofern diirfte sich das

® vgl. Altmann, J. (1994), s. 314

¢ vgl. Borchert, M. (1991), S. 435

% Menkhoff, L, Sell, F. L. (1991), S. 578
® vgl. Traud, G. R. (1996), S. 59

™ vgl. Spahn, M. (1996), S. 444
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Kriterium der Diversifikation nicht nur auf
Glitertransaktionen beziehen, sondern miiRte auch die

Kapitalstrome erfassen.’

Der dritte Kritikpunkt besteht darin, daB Kenen
typischerweise ein Zwei-Lander-Modell im Auge hat. Unter
anwendungsbezogener Betrachtungsweise ist es deshalb
erforderlich, das Modell zu modifizieren. Es kommt
schlieRlich darauf an, ob die Produktdiversifizierung in den
EU-Landern gleichartig ist oder nicht.’?

3.3. Moderne Theorien optimaler Wahrungsraume

Bisher wurden nur die traditionellen Theorien betrachtet.
Thre hauptsdchliche Schwdche besteht in ihrer monokausalen
Betrachtungsweise: "Je nach Auswahl eines der skizzierten
Kriterien ergeben sich unterschiedliche, teilweise kontréare
Antworten, ob die EU/EWWU als optimaler Wahrungsraum

"3 Dies 1st aus anwendungsbezogener Sicht

anzusehen 1ist.
vollig unbefriedigend. Aber auch die Annahme, daB ein Land
Wahlméglichkeiten zwischen einer bestimmten Inflationsrate
und dem Grad der Arbeitslosigkeit hat (der sogenannte

"Trade—off") wird von den neuen Theorien in Frage gestellt.

Anhand der langfristig wvertikalen Phillips-Kurve wird
argumentiert, daR die Arbeitslosenquote 1im langfristigen
Gleichgewicht wegen der "natilirlichen Arbeitslosigkeit"’*
unabhdngig von der Inflationsrate ist.’”” ("Die Phillips—-Kurve
ist nach dem Dbritischen Wirtschaftswissenschaftler A.W.

Phillips benannt. Im Jahre 1958 beobachtete Phillips einen

negativen Zusammenhang zwischen Arbeitslosenquote und
Lohnsteigerungsrate."’® Sie wird  heute allerdings in
abgewandelter Form verwendet.) Wenn es aber langfristig

keinen Trade-off zwischen Arbeitslosigkeit und Inflation

gibt, dann entstehen bei einem Verlust der Wahlmoglichkeit

" vgl. Traud, G. R. (1996),S. 60

” Vgl. Matthes, H., Italianer, A. (1991), S. 78

” Altmann, J. (1994), S. 315

™ Richter, R., Schlieper, U., Friedmann, W.: Makrodkonomik - eine Ein-
fihrung, 4. Aufl., Berlin, Heidelberg, New York 1981, S. 194

® Traud, G. R., (1996), S. 149

% Mankiw, N. G.: Makrodkonomik, 1. Aufl., Wiesbaden 1993, S. 399



Ralph Europa als optimaler Wihrungsraum S.17/23
Hahn Ein anwendungsbezogener Uberblick iiber die Theorie des optimalen Wiihrungsraumes

zwischen Arbeitslosigkeits— und Inflationsniveau auch keine

Kosten.”’

Diesen Mdngeln versucht die Quelle: Samuelson, P., Nordhaus, W.
"moderne Theorie optimaler

Wahrungsraume" abzuhelfen.

3.3.1. Der Ansatz der Kosten—-Nutzen-—-Analyse:

Im Gegensatz ZUur traditionellen Theorie optimaler
Wahrungsraume beriicksichtigt die in jlingerer Zeit
entwickelte Kosten—-Nutzen—-Analyse verschiedene

® Allerdings kann auch die Kosten-Nutzen-

Gesichtspunkte.’
Analyse per se keine Aussagen lber die Abgrenzung eines
optimalen Wahrungsraums liefern, weil Jje nach Zielsetzung
ganz verschiedene Aspekte berilicksichtigt bzw. herausgestellt

werden.

Aus diesem Grund sind beim Kosten-Nutzen-Ansatz zweil
Schritte notwendig. Zundchst sind die bereits diskutierten
Kriterien zur Bestimmung optimaler Wahrungsraume dem Kosten-
Nutzen—-Kalkiil unterzuordnen, und es ist festzustellen, ob
ein Kriterium hinsichtlich Kosten oder Nutzen eine
Entscheidung ermdglicht oder diesbeziiglich indifferent ist.’
Im zweiten Schritt werden Argumente, die fir die Bestimmung
eines optimalen Wahrungsraums nicht wesentlich sind,
aussortiert. Dariliber hinaus Dbesteht die Moglichkeit der

Gewichtung der einzelnen Kriterien.®

Als eine wesentliche KostengroRe sind zundchst Stabilitdts-
einbulen im Falle des Verzichts auf die nationale monetdre
Autonomie zu nennen. Dieser Verzicht stellt dann ein Problem
dar, wenn innerhalb der einzelnen Lander unterschiedliche
Pradferenzen herrschen. Aus diesem Grund fordert Kindleberger

als Kriterium eines optimalen Wahrungsraums homogene

" vgl. Traud, G. R. (1996), S. 151
® vgl. Spahn, M. (1996), S. 444
® vgl. Menkhoff , Sell., S. 579
% vgl. Traud, G. R. (1996), S. 115
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Prdferenzen, da sie die politische wund wirtschaftliche
Integration erleichtern. Dabei kann die Integration von der
einfachen Koordinierung bis hin zur Unterordnung aller
beteiligten Lander unter eine supranationale Instanz
reichen. Das bedeutet damit fiir Europa: Je gleichartiger die
Praferenzen der Dbeteiligten Volkswirtschaften sind, desto
leichter fallt den beteiligten Staaten der Verzicht auf eine
eigenstdndige  Wirtschaftspolitik.®  Bereits im Delors-
Bericht®  wurde die vollkommene Parallelitét zwischen
Wirtschafts—- und Wahrungsunion als unabdingbar bezeichnet,
weshalb zum Beispiel die Harmonisierung der Geldpolitik in
Europa eine wichtige Rolle spielt.® Das wichtigste
Kostenelement ist bei einer Wahrungsunion Jjedoch im Verlust
der Wechselkurspolitik als Anpassungsinstrument zu sehen: Im
Fall geringer Produktivitdtsfortschritte bei gleichzeitig
hohen Nominallohnwachstumsraten kann ein Land seine
Wettbewerbsfdhigkeit nicht mehr durch das Instrument der
Wechselkursdnderungen aufrechterhalten.®

Den Kosten stehen auf der anderen Seite aber auch wichtige
Nutzenaspekte gegeniliber, die eine Ausweitung von
Wahrungsgebieten sinnvoll erscheinen lassen. Insbesondere

sind hierbei Effizienzgewinne in Form einer Verbesserung der

Kapitalallokation, Handels- und Wachstumseffekte, die
Reduktion von Transaktionskosten® (z.B. in Form von
Umtauschgebiihren), sowie Kurssicherungs— und

Informationskosten fir internationale Transaktionen zUu

nennen. 8°

Auf eine formale Analyse der Kosten-Nutzen-Theorie wird an

dieser Stelle verzichtet,® es so0ll nur auf die weitere

8 vgl. Menkhoff L. Sell, F. L. (1991), S. 578

8 vgl.: Ausschub zur Priifung der Wirtschafts- und Wihrungsunion
1989, Kap. III, Abs. 1, Ziffer 42
% vgl. Spahn, M. (1996)., S. 444

% vgl. Ohr, R., Integration in einem nicht-optimalen Wihrungsraum, in:
Hamburger Jahrbuch fiir Wirtschafts— und Gesellschaftspolitik, 38,
Tibingen 1993, S. 35 [ zit.nach: Traud, G. R. (1996), S. 114]

% vgl. Traud, G. R. (1996), S. 116ff.

% vgl. Spahn, M. (1996), S. 443

% Eine ausfiihrliche mathematisch-formale Darstellung findet sich in:
Traud, G. R. (1996), S. 121-143
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Vorgehensweise hingewiesen werden: Zundchst ist

erforderlich, die oben genannten

Kosten
Nu

on Kosten— und Nutzenkomponenten zu
operationalisieren. Hierzu
bedarf es eines Verfahrens, die

Kosten einer zukinftigen

Wahrungsunion abzuschéatzen, da

es sich um eine Entscheidung

"
"

(Wahunoen) 1 ynter Unsicherheit handelt. Man

Quelle: Traud, G.R.

(1996). S. 142 : erhdlt dann - abhidngig vom
: jeweils formulierten Modell -
eine Kosten-— bzw.
Netto- . .
nutzen : . Nutzenfunktion. Um den optimalen
. Nettonutzen- . .
A : eunktion Integrationsgrad zu ermitteln,
ist es dann notwendig, die
Grenzkosten den Grenznutzen

gegenlberzustellen.

Eine graphische Analyse 1ist wvon

n* (optimal) Riihl wvorgestellt worden: Ziel

|© Raloh Hahn | seines Modells ist es, die

optimale Anzahl n" der Wahrungen flir die ganze Welt zu
bestimmen. Er geht wie Mundell von einer

Nachfrageverlagerung von einem Land zu einem anderen aus.®®

Riihl bedient sich dazu zweier Funktionen, der Integrations-—
nutzenkurve und der Integrationskostenkurve, wobei sich der
Nutzen aus der Verwendung des Wechselkurses als
Anpassungsinstrument mit steigender Anzahl von Wahrungen
degressiv erhoht. Dagegen steigen die Transaktionskosten mit
zunehmender Anzahl von Wahrungen progressiv. Die optimale
Anzahl der Wahrungen ist dann erreicht, wenn der
Nutzenzuwachs aus der VergrdBerung des Wahrungsraums dem
Kostenzuwachs entspricht, d.h. aus dem Saldo der Dbeiden

Funktionen erhdlt man die zu maximierende Netto-Nutzen-

8 vgl. Traud, G. R. (1996), S. 141f.
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Funktion.® Graphisch liegt die optimale Anzahl von W&hrungen
dann vor, wenn die Steigung der Integrationsnutzenkurve der

Steigung der Integrationskostenkurve entspricht.

3.3.2. Der Ansatz der Klubtheorie

Nach dem Ansatz der Klubtheorie kann die Bildung eines
optimalen Wahrungsraums mit der Bildung eines privaten Klubs
verglichen werden.?

In beiden F&dllen besteht die Moglichkeit, freiwillig ein-
und auszutreten. Wichtig ist auBerdem, daB die Mitglieder
durch den Beitritt einen Vorteil erlangen. Dieser Vorteil
besteht darin, daB alle Mitglieder (aber auch nur solche)
einen Anteil an der "Produktion des Klubgutes" erhalten.
Ubertridgt man diesen Gedanken auf eine Wihrungsunion, so
besteht das "Klubgut" in der unionsweiten Inflationsrate.
Konflikte in der Jjeweiligen Vereinigung ergeben sich dabei
oft aus der Frage, wie die Vorteile und die Kosten des

Zusammenschlusses aufgeteilt werden.

Des weiteren sind zwei grundlegende Entscheidungen zu
treffen, die allerdings voneinander abhdngen: Einerseits mulB
ein Konsens iUber die Menge des zu produzierenden "Klubguts"
bestehen, d.h. es muBl Einigkeit dariliber bestehen, welche
Inflationsrate innerhalb der Wahrungsunion angestrebt werden
soll, was wiederum von der konkreten Zusammensetzung des
Wahrungsraumes abhdngt.’ Andererseits muB die optimale

Anzahl der Mitglieder bestimmt werden.

Ferner ist Dbei der Klubbildung =zu beachten, dak die
Mitglieder untereinander eine relativ homogene Gruppe bilden
sowie anderen gegeniiber relativ heterogen sein sollten.
Diese Bedingung kann auch auf den Fall einer Wahrungsunion
Ubertragen werden: Die Mitglieder sollten moglichst &hnliche
Prdferenzen hinsichtlich wirtschaftspolitischer Ziele haben

sowie gemah der Krodnungstheorie geeignet sein, eine

% vgl. Traud, G. R. (1996), S. 142
® vgl. Traud, G. R. (1996), S. 201
' vgl. Traud, G. R. (1996), S. 201
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Wahrungsunion dauerhaft zu begriinden. Man bezeichnet dies
als "ex—-ante—-Koordinierung". Aber auch eine "ex-post-—
Koordinierung" ist moglich. Danach  werden erst alle
potentiellen Mitglieder zugelassen. Hierdurch kann aber das
Nutzenmaximum nicht erreicht werden. Es werden also einige
Mitglieder ausgeschlossen, die ihrerseits einen eigenen Klub
bilden. Aber auch dieser Klub muB, um den Nutzen weiter =zu
maximieren, Mitglieder ausschlieBen. Dieses Verfahren setzt
sich solange fort, bis alle Mitglieder den gleichen Nutzen

erzielen.?®

4. Europa als optimaler Wahrungsraum

4.1. Die Konvergenzkriterien von Maastricht als AusfluB der

Theorie optimaler Wahrungsraume

Betrachtet man die Theorie der optimalen Wahrungssysteme
insgesamt, so stellt man fest, daR die EU in ihrer
Gesamtheit nicht als optimaler Wdhrungsraum anzusehen ist.?’
Der Grund liegt hierbei in der zu geringen
Anpassungsfdhigkeit bzw. in dem zu hohem Anpassungsbedarf.?
Auch die empirische Praxis legt den SchluB nahe, daB sich
innerhalb der EU nur eine kleine Landergruppe flir eine
Wahrungsunion anbietet.?” Zwar soll - dies 1ist politisch
erwlinscht - die Dbevorstehende Wahrungsunion mit einem
moglichst groBen Teilnehmerkreis beginnen, dies hdngt Jjedoch
davon ab, ob die einzelnen Ldnder, die in den Maastrichter
Vertragen festgelegten vier Konvergenzkriterien des Artikel
1097 EG-Vertrag dauerhaft erflillen. Diese vier Kriterien
sind:
1.Erreichung eines hohen Grades an Preisstabilitdt, wobei
die Inflationsrate der (hochstens) drei stabilsten Lidnder
um nicht mehr als eineinhalb Prozentpunkte liberschritten
werden darf,

2.eine auf Dauer tragbare Finanzlage der &6ffentlichen Hand,

2 vgl. Traud, G. R. (1996), S. 202
% vgl. Altmann, J. (1994), sS. 315
% vgl. Traud, G. R. (1996), S. 111
% vgl. Altmann, J. (1994), s. 315
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mit einem Defizit, das héchstens 3,0 Prozent des BIP
betragen sollte und mit einem Schuldenstand, der nicht
mehr als 60% des BIP des jeweiligen Landes betrigt,
3.Teilnahme am Europdischen Wihrungssystem und Einhaltung
der normalen Bandbreiten seit mindestens zwel Jahren ohne
Abwertung gegeniiber der Wihrung eines anderen Mitglied-
staats,
4.Dauerhaftigkeit der von dem Mitgliedstaat erreichten Kon-
vergenz und ein Zinsabstand im langfristigen Bereich von
maximal zwel Prozentpunkten gegeniliber den (hbchstens)
drei stabilsten L&ndern.”®
Konfrontiert man die Kriterien wvon Maastricht mit den
Kriterien der Theorie optimaler Wahrungsrdume, so zeigt
sich, daBR sich die Konvergenzkriterien aus den Kriterien der
Theorie optimaler Wadhrungsrdume ableiten lassen:?’
Das Kriterium der Preisniveaustabilitédt reflektiert direkt
das der homogenen Pradferenzen, wonach sich ausschlieRlich
Lander mit der gleichen optimalen Inflationsrate =zu einer
Wahrungsunion zusammenschlieRen sollten. Im Gegensatz dazu
1aRt sich das Kriterium der Offentlichen Finanzlage nicht
direkt aus der Theorie optimaler Wahrungsrdume ableiten. Man
kann aber das wunterschiedliche Verschuldungsverhalten der
einzelnen Staaten als Ausdruck wirtschaftspolitischer
Praferenz betrachten. Es ist damit ebenfalls dem Kriterium
der homogenen Préaferenzen =zuzuordnen. Dabei gilt, daB mit
zunehmendem Verschuldungsgrad auch die Gefahr der
Instabilitat fir die Wahrungsunion wachst. SchlieBlich kann
auch das Kriterium des Wechselkurses als
Anpassungsinstrument direkt aus der traditionellen Theorie

Mundells abgeleitet werden, da er genau dieses postuliert.®®

4.2. Das Dilemma von Maastricht - "Europa der zweil

Geschwindigkeiten"

Die europdische Integration ruht auf den drei S&dulen "Poli-

tische 1Integration", "Gemeinsame Markte" und "Integrierte

% Vgl. Deutsche Bundesbank, Monatsbericht Januar 1994, S. 26
7 vgl. Traud, G. R. (1996), S. 239
% vgl. Traud, G. R. (1996), S. 236f.
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Wirtschaftspolitik”. Diese drei S&dulen sind auf vielfédltige

° Insbesondere im Maastrichter

Weise miteinander verbunden.’
Vertrag lber die Europadische Union, der vom Europdischen Rat
im Dezember 1991 Dbeschlossen wurde, wird der Weg zur

° Problematisch ist

Europdischen W&dhrungsunion festgelegt.'?
dabei, daB der Vertrag drei Ziele festlegt, deren simultane
Verfolgung sich als ein grundlegender Widerspruch erweist:
Nach dem strengen Fahrplan Dbeginnt die Wa&hrungsunion
zwingend 1999, wenn zumindest zwel Lander die
Aufnahmekriterien erfiillen. Zweitens wird gewlinscht, daB
eine moglichst groRe Anzahl von Landern an der Wahrungsunion
teilnehmen. Diese Lander miissen drittens aber auch den
Konvergenztheorien geniligen. Eine gleichzeitige Verfolgung
der drei Ziele ist Jjedoch nicht moglich. Daher ist es sehr
wahrscheinlich, daB sich im Wahrungsbereich ein "Europa der

"leinstellen wird: Diejenigen

zwel Geschwindigkeiten
europdischen Staaten, die die Aufnahmekriterien erfillen,
werden von Anfang an dabei sein, die anderen Dbleiben
zumindest nicht von der monetdren Zusammenarbeit
ausgeschlossen, da ihre Zentralbanken Mitglieder im
Europédischen System der Zentralbanken sind und ihre
Zentralbankprdsidenten im Erweiterten Rat der Europdischen
Zentralbank mitwirken. Dadurch wird auch fir solche
Unionsléd@nder, die nicht an der Endstufe beteiligt sind, ein
Mindestmalb an Kooperation und Informationsaustausch
gewdhrleistet, auch wenn sie selbst an den geld- und
wahrungspolitischen Beschliissen des Europdischen Systems der

Dennoch Dbleibt

Zentralbanken nicht mitwirken k&nnen.?®?

festzuhalten, daR ein Europa mit mehreren Geschwindigkeiten
erhebliche Risiken mit sich bringt. Es ist zu befilirchten,
dalR Lander, die nicht wvon Anfang an teilnehmen, spater
(durch die zunehmende Divergenz) noch schwerer den AnschluB
finden bzw. dauerhaft auBerhalb der Wahrungsunion stehen

werden. %3

% Vgl. Neumann, W. (1991), S. 15

0 vgl. Traud, G. R. (1996), S. 275 f.

0 vgl. Altmann, J. (1994), S. 315

102 Vgl. Deutsche Bundesbank: Monatsbericht Januar 1994, S. 26
8 vgl. Traud, G. R. (1996), S. 276
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5. Deutschlands Rolle in einem europaischen Wahrungsraum

Viele Menschen in Deutschland haben derzeit die Furcht vor
Verlusten durch die Einfiihrung des EURO. Es ist wichtig, daB
der Bevdlkerung klar gemacht wird, daB es sich bei der
Wahrungsunion nicht um eine Wahrungsreform handelt.
Insbesondere Deutschland, das als relativ stabiles Land
angesehen werden kann, erhielt bereits in der Vergangenheit
Uberdurchschnittliches Gehdr, wodurch die Regeln teilweise
strenger ausgelegt wurden, als dies die Bundesbank bereits
tat. Bei kontinuierlicher Stabilitdtspolitik ist daher eine

Wahrungsunion - zumindest aus deutscher Sicht - zu begriiBen.
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