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0. Einleitung

0.1 Problemstellung

Die Mitgliedschaft von Staaten in einer Wahrungsunion gilt als héchste monetére
Integrationsstufe. Mit dem Vertrag von Maastricht wurde die Griindung der Euro-
péischen Wahrungsunion (EWU) spétestens zum 1.1.1999 beschlossen. Grundlage
dieses Vertrages war ein Bericht des Delors-Ausschusses, der sich allerdings nicht
mit der Frage der Sinnhaftigkeit der Wahrungsunion, sondern nur mit den Stufen
ihrer Errichtung beschiftigte. Die grundsétzliche Vorteilhaftigkeit einer gemeinsa-
men européischen Wihrungsunion wurde dagegen von den politischen Eliten nicht
hinterfragt. Stattdessen wurde eine Wahrungsunion als eine natiirliche, auf den ge-
meinsamen Binnenmarkt folgende Integrationsstufe angesehen, der — im Einklang
mit der Vision eines vereinten Europas — langfristig alle Mitgliedslénder der Euro-
péischen Union (EU) beitreten sollten. Dabei ist das Argument, der gemeinsame
Binnenmarkt funktioniere nur vollstindig mit einer Einheitswiahrung, strittig. So ist
die EWU nichts anderes als ein Produkt politischen Willens, das nicht auf 6kono-

mischen Effizienzkalkiilen basiert.!

1Vgl. Aschinger (1996), S. 49; Sapir (2011), S. 1216-1225; Bayoumi und Eichengreen (2017), S. 2.



0. Einleitung

In den Neunzigerjahren intensivierte sich die wissenschaftliche Diskussion, ob Europa
einen homogenen Wahrungsraum darstelle und ob eine Wahrungsunion mit politisch
selbststédndig bleibenden Staaten dauerhaft bestehen konne. Viele Diskussionen ba-
sierten auf der Veroffentlichung von Mundell (1961) iiber optimale Wihrungsraume,
der sich mit den Vorziigen eines flexiblen versus festen Wechselkurssystems auseinan-
dersetzte. Er kommt zu dem Ergebnis, dass eine vollkommene grenziiberschreitende
Arbeitsmobilitdt die Optimalitit einer Wahrungsunion begiinstigen kann. Seit sei-
ner Veroffentlichung wurden zahlreiche weitere Optimalitatskriterien ausgearbeitet
und auf den europiischen Wahrungsraum angewandt. Dabei stellte sich heraus, dass
die EWU kaum Kriterien einer optimalen Wihrungsunion erfiillt.? Ungleiche Ent-

wicklungen zwischen Eurostaaten konnen weder vermieden noch abgebaut werden.

Innerhalb einer Wihrungsunion ist eine Anpassung von 6konomischen Ungleichge-
wichten iiber die Wahrung nicht moglich und die Zentralbank kann ihre Geldpolitik
nicht auf ldnderspezifische Bediirfnisse ausrichten. In diesem Zusammenhang hatten
Eurokritiker® vor den dkonomischen Risiken gewarnt, die eine einheitliche Wihrung
bei einer so grofsen Anzahl heterogener Nationalstaaten mit sich bringen wiirde.
Wahrend sie damals weder bei den politischen Akteuren noch vor dem Bundesver-
fassungsgericht mit ihren Bedenken Erfolg hatten, wurde ihrer Aussage spitestens
mit der Schuldenkrise in Griechenland Anfang 2010 ein Stiick Wahrheitsgehalt ein-
gerdumt. Bis dahin hatte sich die Eurokrise entwickelt, die sich dann fortsetzte und
noch heute andauert. Somit scheint der européische Integrationsprozess nur 10 Jahre
nach Einfiihrung des Euro erstmals seit Unterzeichnung der romischen Vertrige von

1957 grundlegend ins Stocken geraten zu sein.

?Exemplarisch seien genannt Revelas (1980); Eichengreen (1992); Aschinger (1993); Krugman
(1993); Neubert (1999); Mongelli (2005); Baldwin und Wyplosz (2015). Bei der Ausgestaltung
des européaischen Wahrungsprozesses fanden die Ansétze optimaler Wihrungsrdume allerdings
wenig Beriicksichtigung.

3Vgl. Ohr und Schiifer (1992); Hankel u. a. (1998); Kosters u.a. (1998).
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Im Rahmen dieser Arbeit werden auf Grundlage der Theorie optimaler Wahrungs-
rdume und erweiterter (makrodkonomischer) Ansitze Disparititen zwischen den
Mitgliedslandern aufgezeigt und analysiert, welche die Funktionsfahigkeit der EWU
beeintriachtigen. Zentral sind dabei die steigenden und divergierenden Leistungsbi-
lanzsalden, wodurch Euro-Mitgliedsstaaten in Uberschuss- und Defizitlinder auf-
geteilt werden. Inwiefern die krisenhaften Entwicklungen in der Eurozone ex post
korrigiert werden konnen, stellt eine Forschungsfrage des letzten Hauptteils dar.
Dariiber hinaus sollen Risiken untersucht und etwaige Bedenken angesprochen wer-
den, die letztlich aus einem festen Wechselkurssystem mit einheitlicher (expansiver)
Geldpolitik in einem inhomogenen Raum resultieren. Es folgt eine 6konomische Dar-
stellung optimaler sowie heterogener Wahrungsriaume (am Beispiel der EWU), in der
zusitzlich bedeutende gesellschaftliche, politische und institutionelle Faktoren einer

monetadren Integration betrachtet werden.

0.2 Gang und Ziele der Arbeit

Die vorliegende Arbeit ist in drei grofse Teile untergliedert. Der erste Hauptteil be-
schiiftigt sich mit Erfordernissen bzw. Kriterien einer optimalen Wihrungsunion.*
Dazu werden neun verschiedene Optimalitdtskriterien analysiert und mit makro- und

sozialokonomischen sowie politischen und rechtlichen Aspekten verbunden. Grund-

satzlich lassen sich die Kriterien nach ihrer Funktion unterscheiden: Auf der einen

4Weitere Synonyme sind Bedingungen, Voraussetzungen, Notwendigkeiten, Primissen und Opti-
malitdtskriterien. Siehe z.B. Aschinger (1993); Neubert (1999); Watzlaw (2010). Es hat sich im
Laufe der vergangenen Jahrzehnte und schlieflich auch im Zuge der Eurokrise gezeigt, dass die
Einrichtung eines gemeinsamen Wahrungsraums stets problembehaftet war, unter anderem weil
viele dieser Kriterien nicht erfiillt wurden. Bislang konnten monetére Unionen souverin bleiben-
der Staaten langfristig nicht bestehen; vgl. Theurl (2011), S. 262. Insofern koénnen die Kriterien
als eine notwendige Bedingung fiir ein langfristiges Bestehen einer stabilen Wahrungsunion an-
gesehen werden. Vor diesem Hintergrund soll die Terminologie mit dem Wort , Erfordernis* eine
starkere Aussagekraft erhalten.
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Seite existieren Erfordernisse zum Abbau ungleicher Entwicklungen und kdénnen
demnach als Ausgleichsmechanismen interpretiert werden. Auf der anderen Seite
gibt es Erfordernisse, durch die eine solche ungleiche Entwicklung vermieden werden
kann. Diese konnen als Vermeidungsmechanismen eines Ungleichgewichts verstan-
den werden, um ein Auftreten eines asymmetrischen Schocks und damit verbundene
(negative) Auswirkungen unwahrscheinlicher zu machen.> Wihrend die Erfordernis-
se aus Kapitel 1 und 2 in der wissenschaftlichen Literatur bereits hdufig thematisiert
worden sind, sollen die Bedingungen aus Kapitel 3 stellenweise neue Aspekte auf-
zeigen, die fiir ein optimales Wirken einer Wahrungsunion wichtig sind. Dazu wird
der Erfahrungshorizont der EWU herangezogen und eine fiktive Analyse vorgenom-
men. Diese Vorgehensweise ist fiir die Beantwortung der Frage notig, ob mithilfe der
untersuchten Kriterien Ungleichgewichte in der Eurozone hitten verhindert werden

kénnen.

Im zweiten Hauptteil dieser Arbeit werden Auswirkungen einer einheitlichen Geld-
politik in einer inhomogenen EWU erortert. Primir werden makrodkonomische Ent-
wicklungen betrachtet, die im Zuge der monetéren Integration entstanden sind. Da-
bei wird versucht, einen Zusammenhang zu den neun Erfordernissen aus dem ersten
Hauptteil herauszustellen. Dies gilt vor allem fiir die Kapitel 5, 6 und 7 in Hauptteil
2. Ein Schwerpunkt dieser Arbeit liegt in der geldpolitischen Reaktion der Européi-
schen Zentralbank (EZB) auf die Finanz- und Eurokrise. Dabei werden die einzelnen
geldpolitischen Mafnahmen aus der Perspektive der Gesamtwohlfahrt Europas be-
wertet und (mogliche) Folgewirkungen diskutiert. Auferdem werden die seit dem
Jahr 2008 erheblich angestiegenen TARGET2-Ungleichgewichte® umfassend analy-

siert.

®Vgl. Baldwin und Wyplosz (2015), S. 361 f.
STARGET? steht fiir Trans-European Automated Real-time Gross settlement Express Transfer
system 2.
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Im abschliefsenden dritten Hauptteil soll eine Verkniipfung zwischen den Erforder-
nissen einer optimalen Wahrungsunion und den Auswirkungen einer einheitlichen
Geldpolitik geschaffen werden, indem ein Ausblick fiir die inhomogene EWU er-
arbeitet wird. Dabei wird insbesondere eine mogliche Ex-post-Koordinierung der
EWU untersucht und ein Fokus auf eine stirkere Zentralisierung der EWU gelegt,
wobei Grenzen der landeriibergreifenden Umsetzbarkeit beriicksichtigt werden. Zu-
dem wird anhand einer spieltheoretischen Fundierung die Verschuldungsproblematik
in einer Wihrungsunion veranschaulicht und auf die Bedeutung zur Reformierung
des Stabilitdts- und Wachstumspaktes (SWP) aufmerksam gemacht. Eine Schluss-
betrachtung, in der die Inhalte der drei Hauptteile zusammengefasst und kritisch
gewiirdigt werden, rundet die vorliegende Arbeit ab. Eine genauere thematische
Einfithrung wird fiir ausgewéihlte Kapitel (Kapitel 1, 2, 3 und 9) mithilfe von Vor-

bemerkungen dargeboten.

Nachdem im Folgenden die Struktur dieser Monografie detaillierter vorgestellt wird,
liefert Abschnitt 0.3 eine kurze Einordnung in die bestehende Literatur. Anschlie-
fsend folgt in Abschnitt 0.4 eine Erklarung relevanter Begriffe und Ansichten beziig-
lich (optimaler) Wahrungsraume, um dem Ziel einer umfassenden Darstellung des
(europdischen) Wihrungsraums aus 6konomischer Perspektive gerecht zu werden.
Es existieren gegensitzliche Integrationstheorien gemi$ den Okonomisten respekti-
ve den Monetaristen bzw. der Endogenitétstheorie, die in ihren Auffassungen wich-
tige Parallelen zu der hier angewandten Herangehensweise schaffen. Bevor im ersten
Hauptteil eine umfangreiche Analyse der Optimalititskriterien in Anwendung auf
die EWU vorgenommen wird, bedarf es einer Auflistung der Merkmale einer Wah-
rungsunion und einer optimalen Wéahrungsunion. Im letzten Abschnitt 0.5 dieser
Einleitung wird der Weg zur EWU beschrieben, der bereits im Jahr 1970 mit dem
Werner-Plan begann und als konkretes europiisches Projekt mit dem Vertrag von

Maastricht im Jahr 1992 beschlossen wurde.
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Der erste Abschnitt von Kapitel 1 beginnt mit der Theorie optimaler Wahrungsrau-
me angelehnt an Mundell (1961). Sein Modell wird in drei Schritten vorgestellt, in
denen zusétzlich unterschiedliche Fallsituationen bestehen. Dadurch kénnen wichtige
Annahmen hinsichtlich des existierenden Wihrungssystems, der regionalen Grenzen
und der Arbeitsmobilitdt getroffen werden, die mit unterschiedlichen Auswirkungen
einer Nachfrageverschiebung verkniipft sind. Nach diesem ersten theoretischen An-
satz werden Bestimmungsfaktoren der rdumlichen Mobilitat von Arbeitskraften aus
sozialokonomischer Perspektive beschrieben und gegeniibergestellt. Die Uberlegun-
gen dazu basieren auf einer Monografie von Fischer (1973). Darauf aufbauend soll
die grenziiberschreitende Arbeitsmobilitit in der EU genauer untersucht werden. Zur
priziseren Einschitzung folgt eine Zusammenfassung der wichtigsten Gesetzesinde-
rungen zur Personenfreiziigigkeit, die seit dem Jahr 1957 vorgenommen wurden. In
Kapitel 1.1.3 werden verschiedene empirische Studien ausgewertet, die sich mit der
Arbeitsmobilitit in der EU bzw. der Eurozone beschéftigen. Wichtige Ergebnisse zu
dieser Thematik liefern Molle und Van Mourik (1988), Aschinger (1993), verschie-
dene Veroffentlichungen der Européischen Kommission sowie Barslund, Busse und
Schwarzwilder (2015). Zudem wird anhand aktueller Daten der Eurostat (2018a)
iiber innereuropéische Wanderungsstrome ein statistischer Vergleich zur Arbeitsmo-
bilitdt vor und nach 2007 ausgearbeitet. Weil sich nicht nur die Hintergriinde, son-
dern auch (zumindest marginal) der Grad der Arbeitsmobilitét seit dem Jahr 2007
verdndert hat, wird im Rahmen dieser Untersuchung zwischen der Arbeitsmobilitit

Europas vor und nach der Finanzkrise unterschieden.

In Kapitelabschnitt 1.2 und 1.3 werden zwei weitere Erfordernisse optimaler Wah-
rungsraume nach traditionellen Theorien vorgestellt: die aufsenwirtschaftliche Of-
fenheit nach McKinnon (1963) und die Produktdiversifikation nach Kenen (1969),
die stellenweise Erweiterungen zum Modell von Mundell (1961) entwickeln. Auch in

diesen Abschnitten liegt ein Fokus auf der Erklarung der theoretischen Konzepte.
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Mithilfe vereinfachender Annahmen wird gezeigt, dass durch die Erfiillung der jewei-
ligen Kriterien ein volkswirtschaftliches Gleichgewicht besser erreicht bzw. gesamt-
wirtschaftliche Einbuflen einfacher abgefangen werden kénnen. Anschliefend folgt
jeweils eine Uberpriifung der Kriterien im Fall der EWU. Insbesondere in Hinblick
auf die Produktdiversifikation kommen jedoch verschiedene Studien zu unterschied-

lichen Ergebnissen.

Der erste Abschnitt von Kapitel 2 beschéftigt sich mit der grenziiberschreitenden
Kapitalmobilitéit als erstem Kriterium einer optimalen Wahrungsunion nach neueren
Ansétzen und ist dhnlich aufgebaut wie Unterkapitel 1.1. Da grenziiberschreitende
Kapitalfliisse eine zentrale Thematik der gesamten Arbeit darstellen, werden diese
aus vier okonomischen Perspektiven interpretiert. Darauf folgt eine Darstellung des
Konzepts der vollkommenen Kapitalmobilitdt, indem verschiedene Ausfithrungen
von z.B. Scitovesky (1967); Willett und Tower (1970); Ingram (1973) ausgewertet
werden. Aufserdem werden juristische Aspekte zur grenziiberschreitenden Kapital-
mobilitat aufgegriffen und mit der gesetzlichen Liberalisierung der Personenfreizii-
gigkeit verglichen. Das Feldstein-und-Horioka-Modell (F-H-Modell) ist eine géngige
Methode zur Messung der Kapitalmobilitat und wird daher neben weiteren Regres-
sionsmodellen ausfiihrlich erklirt. Ferner soll die Frage nach der Verwendung des
privaten (grenziiberschreitenden) Kapitals beantwortet werden, die von zentraler
Bedeutung fiir die Analysen des zweiten Hauptteils sind. Die zwei weiteren Krite-
rien neuerer Ansitze umfassen Ahnlichkeit der Inflationsraten” und internationale
Konjunkturzusammenhiinge®. Diese werden in Abschnitt 2.2 und 2.3 analysiert. Da-
bei werden viele Parallelen nicht nur hinsichtlich ihrer theoretischen Uberlegung,

sondern auch ihrer Entwicklung in der Eurozone aufgedeckt.

"Vgl. Haberler (1970); Fleming (1971); Magnifico (1973).
8Vgl. Magnifico (1973); Revelas (1980); Neubert (1999).



