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Européiische Wiahrungsunion?

Zur Diskussion um optimale
Wihrungsriume®

Teil 2: Inflationsrate, soziookonomische
Priferenzen und Institutionen

Thomas Zotter

1. Einleitung

Im ersten Teil des Beitrages wurden in erster Linie die friithen Beitrige
zur Theorie der optimalen Wahrungsrdume diskutiert. Diese sind zu einer
Zeit entstanden, als es im Bretton-Woods-System zu zunehmenden Span-
nungen kam. Daher waren sie von der Frage geprigt, wie ein Land die Zie-
le Vollbeschiftigung, externe und interne Stabilitdt optimal durch die
Wahl des Wechselkursregimes verwirklichen kann oder, anders ausge-
driickt, gegen Schocks isolieren kann. Die drei wesentlichsten, heute noch
auf die Diskussion einwirkenden Ansétze (Faktormobilitat, Offenheitsgrad
und Produktdiversifikation) waren vor allem dadurch gekennzeichnet, da3
sie versuchten, ein Kriterium zu isolieren, anhand dessen die Wahl fiir ein
Wechselkursregime oder eine Wahrungsunion getroffen werden kann.

Allen drei Ansatzen zur Wiahrungsgebietsdiskussion ist weiters die Art
(nicht der Ursprung) der Schocks gemein, nimlich mikro6konomische
Schocks, die sich auf die Angebots- und Nachfragefunktion einzelner
Sektoren auswirken.

Laufen die ,,Stérungen“ jedoch ihrer Entwicklung und Entstehung
nach nicht wie Schocks ab, sondern sind sie Ausdruck sozio6konomi-
scher Priaferenzen, werden sich fixe Wechselkurse viel schmerzlicher auf
z. B. ein expansiver orientiertes Land mit Leistungsbilanzproblemen aus-
wirken. Gerade die Erfahrungen des EWS gaben daher AnlaB, die ,,Theo-
rie“ optimaler Wahrungsriaume, die in eine Sackgasse geraten zu sein
schien, anzureichern und so zu einem umfassenderen Bild zu kommen.

Dabei wird es nicht darum gehen kénnen, zu einem neuen ,,single cri-
terion “-Ansatz zu kommen, der die fritheren Beitrige ersetzen soll, son-
dern vielmehr darum, sie als wichtige und fruchtbare Ansitze eines all-
gemeineren Ansatzes zu wiirdigen.
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2. Soziookonomische Priferenzen und Abstimmungsprobleme

Wenngleich das Konzept der Phillipskurve und mit ihm der Glaube an
wirtschaftspolitisches ,fine-tuning “ heute als umstritten erscheint, be-
ziehen sich die Einwinde doch vor allem auf die lange Frist, und die
ginzlich vertikale Phillipskurve wurde ihrerseits wieder relativiert. Von
seiten der Theorie waren es zunichst die Arbeiten von Friedman und
Phelps, die durch das Argument der Lohnverhandlung auf Basis realer
Variablen die langfristige Existenz des trade-offs in Frage stellten (ab-
héngig von der Dauer der Vertrige und Informationskosten lief3 dieses
Konzept durchaus noch konvexe Verldufe in der kurzen Frist zu). Lucas
hingegen versuchte liber das Ignorieren von Informationskosten, die An-
nahme perfekt flexibler Preise und Lohne sowie perfekter Antizipation
die Wirkungslosigkeit auf reale Variablen nachzuweisen. Bestirkt wur-
den diese Modelle von der Empirie durch das Auftreten von Stagflati-
onserscheinungen Mitte der siebziger Jahre, wenngleich sich diese Er-
scheinungen auch tiber die cost-push-Inflation mittels weniger restrikti-
ver Annahmen erkliren lieBen.

Doch selbst wenn man die langfristige Vertikalitdt der Phillipskurve
als plausibel akzeptiert, kann sich keine Wiahrungsunion des Abstim-
mungsproblems bei der Festlegung der Position auf eine kurzfristige
Phillipskurve entziehen. Dies bezieht sich zwar ebenso wie die ersten
drei Ansitze in erster Linie auf Schocks, doch gibt es einen dem Wesen
nach doch entscheidenden Unterschied zu den obengenannten Ansétzen.
Geht es in diesen vor allen um 6konomische (mechanische) Anpassungs-
prozesse, spiegeln sich im Abstimmungsproblem politische und gesell-
schaftliche Prozesse mit Riickwirkung auf die 6konomische Anpassung
wider, die sich als weitaus persistenter erweisen kénnen.

Das in die Literatur als Nordhaus-Problem eingegangene Konzept der
Stimmenmaximierung uber eine gesellschaftlich akzeptierte Position
auf der Phillipskurve (gekennzeichnet durch die Inflationsrate p; und die
Arbeitslosenrate U)) stellt Sell (2) in den Mittelpunkt seiner Betrachtun-
gen. In einem Zweildndermodell befinden sich die Nordhaus-Optima je-
weils am Tangentialpunkt der konkaven Isostimmenkurve und der kon-
vexen Phillipskurve. In Abhéngigkeit von den Lohnsteigerungsraten (w;)
bilden sich die nationalen Inflationsraten (p;), die solange nicht steigen,
als die Lohnsteigerungsraten lediglich die Produktivitatssteigerung (q;)
kompensieren (p; = w; - q;). Die Lage der jeweiligen Optima (A, B) ist nun
gepriagt durch 1. die Isostimmenkurven, 2. die Lage und Neigung der
Phillipskurven und 3. die Produktivitiatsentwicklung, wobei 2. ganz
wesentlich vom Lohnverhandlungssystem abhingt (siehe unten). Je fle-
xibler das System auf makrodkonomischer Ebene, desto steiler wird die
kurzfristige Phillipskurve verlaufen, desto ndaher wird das kurzfristige
am langfristigen Gleichgewicht liegen und desto geringer werden die
Kosten auf seiten der Beschaftigung zur allfialligen Reduktion der Infla-
tion ausfallen.

556



21. Jahrgang (1995), Heft 4 Wirtschaft und Gesellschaft

Vor dem Eintritt in die Wahrungsunion sind die beiden Okonomien
uber den Wechselkurs E miteinander verbunden, der es den Liandern er-
laubt, ihre priferierte Inflationsrate autonom zu bestimmen (der Wech-
selkurs sei also durch die relative Kaufkraftparitiaten bestimmt). Bei Eta-
blierung der Wahrungsunion wird die Wechselkursianderung e = 0, so daf3
in der Union nur mehr eine einheitliche Inflationsrate existieren kann.

Die Festlegung der gemeinsamen Inflationsraten kann nunmehr ent-
weder auf symmetrische Weise (Kombination A’, B’) — etwa auf Ver-
handlungsebene oder in supranationalen, gemeinsamen Institutionen -
erfolgen oder aber auf Druck des ,,nominalen Ankers“ (A, B”) (3). In bei-
den Fillen ergeben sich die oben besprochenen Probleme des asymme-
trischen Schocks mit den bekannten Konsequenzen bei unterschiedli-
chen Voraussetzungen (siehe Kapitel 2.1), wobei sich die Schocks in den
beiden Systemen doch recht unterschledhch — vor allem auf der Be-
schiaftigungsseite — auswirken.

Abbildung 1:
Abstimmungsprobleme bei einer Wihrungsunion

i)

Darstellung in Anlehnung an: Sell (1993)
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Im Falle des ,nominalen Ankersystems“ oder Hegemonialsystems —
ein Hegemonialsystem ist gekennzeichnet durch das hegemoniale An-
kerland und das Peripherieland, also die restlichen Lé&nder, die ihren
Wechselkurs an den Anker binden -, wie das EWS es darstellt, ergibt
sich neben den hoheren Kosten fiir das Peripherieland B (siehe A, B”) zu-
sdtzlich die Gefahr der Verstirkung regionaler Konjunkturzyklen (4).
Verschlechtern sich die terms-of-trade fiir die periphere Region, sollte
die regionale Geldpolitik eigentlich einen Expansionspfad fahren, die
Teilnahme an der Wahrungsunion erlaubt dies aber nicht. Zusatzlich
fallt durch den Riickgang der Einkommen die Geldnachfrage, mit ihr der
Zins, was zu Kapitalexporten ins Hegemonialland fithren wird. Dieses
(zu keiner Expansion des Geldangebotes bereit, vgl. auch Fulinote 5 in
Mundell [1961]) wird den Zustrom neutralisieren und die Zinsen daher
unverindert lassen. In der Folge reduziert sich das Geldangebot in der
peripheren Region und verschirft derart den konjunkturellen Einbruch.
Die Ahnlichkeit mit der Analyse Mundells und den Voraussetzungen, die
McKinnon und Kenen fiir eine Wahrungsunion anfiihren, kommt nicht
von ungefihr und kénnte allgemein unter dem Problem des asymmetri-
schen Schocks (auf der Kostenseite) subsumiert werden, diesmal ent-
springt jedoch die Asymmetrie dem System selbst.

2.1 Glaubwiirdigkeit und Kosten der Disinflation

DaB die Kosten und Ubergangsprobleme einer Wahrungsunion nicht
nur 6konomischer Natur sind, sondern auch gesellschaftlich gepriagt und
beeinfluB3bar sind, sollte das vorangegangene Kapitel angedeutet haben
und soll auch in den folgenden Zeilen problematisiert werden, in denen
Institutionen, die insbesondere den Arbeitsmarkt beriihren, auf ihre
mogliche Wirkung auf derartige Ubergangsprobleme und asymmetrische
Schocks diskutiert werden.

Bevor wir aber niher darauf eingehen, sollte die gemeinsame Infla-
tionsrate als Anpassungsproblem noch einmal grundsitzlich andisku-
tiert werden. Stimmt man der langfristigen Vertikalitdt der Phillipskur-
ve zu (siehe oben), kann es auf lange Frist — aus Griinden der Informa-
tions- und Allokationseffizienz — nur wiinschenswert sein, eine ver-
gleichsweise niedrige Inflationsrate zu erreichen.

Die beschriebenen Abstimmungsprobleme legen prima facie den
Schlufl nahe, da}, wie es auch etwa Flemming (5) zeigte, dhnliche Infla-
tionsraten eine Bedingung fiir das Eingehen einer Wahrungsunion dar-
stellen, und unter anderem auch aus diesem Grunde in den Konvergenz-
kriterien von Maastricht ihren Niederschlag gefunden haben.

Neuere Beitriage hingegen, die insbesondere das Problem der Zeitin-
konsistenz und der Glaubwiirdigkeit der Geldpolitik aufgreifen, drehen
dieses Argument um und machen die gemeinsame Inflationsrate nicht
zur Bedingung, sondern zum angestrebten Ergebnis einer Wihrungs-
union (6). Von der Glaubwiirdigkeit einer Wahrungsbehérde hingt es
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(neben anderen Parametern) namlich entscheidend ab, wie hoch die Ko-

sten der Disinflation in einer Okonomie liegen.

Definiert man etwa die Glaubwiirdigkeit einer Wihrungsbehoérde als
moglichst geringe Wahrscheinlichkeit fiir die Lohnverhandler, die tiber
reale Lohne verhandeln, von ihrer Wahrungsbehérde durch nicht antizi-
pierte Inflation via Geldmengenexpansion iiberrascht zu werden, so
wird dies die Neigung der (kurzfristigen) Phillipskurve und mit ihr die
Kosten der Disinflation beeinflussen. Kann sich die Lohnempféngersei-
te ndmlich im Vertrauen auf geringe Geldentwertung mit vergleichswei-
se geringen nominalen Abschliissen begniigen, kommt es (binnenwirt-
schaftlich) bei Vorliegen einer annidhernd perfekten Wettbewerbssituati-
on der Anbieter zu einem ,,circulus virtuosus*, der die Okonomie sicher-
lich ndher an einem Gleichgewichtszustand halten kann, als eine durch
stop-and-go-Politik von seiten der Wahrungsbehoérde bedingte Absen-
kung der Kompromif3fahigkeit und einen in die Forderungen einbezoge-
nen Risikoaufschlag in den Lohnverhandlungen.

Ist nun die heimische Wihrungsbehérde durch ihr Verhalten in der
Vergangenheit nicht in der Lage, diese Glaubwiirdigkeit zu ,liefern®,
werden die Kosten der Disinflation dadurch hoher liegen, daf3 die héhe-
ren Nominalforderungen iiber die relativen Preise sich letztendlich zu
hoheren Kosten auf der Beschiaftigungsseite niederschlagen. Diese ho-
hen Kosten der Disinflation in Form héherer Arbeitslosenraten lassen es
aber als fraglich erscheinen, ob die Geldpolitik (auf Druck der Offent-
lichkeit) in der Lage sein wird, ihren harten Kurs weiter zu fahren. Ein
»circulus vitiosus” wurde in Gang gesetzt.

Nun kann die heimische Wihrungsbehorde vor allem aus drei Griin-
den durch das Eingehen einer Wihrungsunion die Kosten der Preisstabi-
lisierung senken:

1. GenieB3t die ausldndische Wihrungsbehorde einen ,,besseren“ Ruf, so
kann die ,,schwichere” Behorde durch die Wechselkursbindung an die
harte Wahrung in einen institutionellen Arrangement deren Ruf ,,im-
portieren“ und so,

2. ihre innenpolitische ,, Abhéngigkeit” durch die Wechselkursbindung
tiberwinden, was allerdings nicht eindeutig abschlieend positiv oder
negativ beurteilt werden kann (7).

3. Schliefilich kann es im Sinne der Effektivitdt der Politikinstrumente
»leichter” sein, den einfacher zu beobachtenden Wechselkurs als Ziel-
grofle zu verfolgen, als die endogen bestimmte Geldmenge. Dieses Ar-
gument hat allerdings nur soweit Giltigkeit, als der Wechselkurs
nicht ebenfalls eine endogene Variable darstellt (8). Letzterer Ein-
wand kann sich aber logischerweise nur auf Systeme fixer Wechsel-
kurse und nicht auf eine Wahrungsunion beziehen.

Daf3 das EWS, also de facto die Bindung der europiischen Wihrungen
an die Deutsche Mark, in den Inflationsraten doch recht deutliche Kon-
vergenz gebracht hat (wie aus nachstehender Abbildung ersichtlich ist),
kann diese Thesen durchaus stiitzen. Gleichzeitig wird aber das ange-
sprochene Beschiftigungsproblem in der weiter unten stehenden Abbil-
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dung 3 recht deutlich. Monokausale Ansidtze zur Begriindung werden
hier sicherlich zu kurz greifen. Das gleichzcitige deutliche Absinken der
Inflationsraten und Ansteigen der Arbcitslosenrate sticht jedech recht
deutlich ins Auge und untermaucrt die theoretische Darstellung des Ab-
stimmungsproblems in e¢incr hegemenialen Wahrungsunion in Abbil-
dung 1 (Kombination [A, B”}).

Abbildung 2:
Entwicklung der Inflationsrate fiir EU 15 ohae Griechenland:
Durchschnitt, Standardabweichung und Variationskoeffizicnt

1974 1976 1978 1980 1982 1984 1986 1988 1930 1892 1994

| ——AV_ | AV: Durchschnitt

L= iﬂ{ STD: Standardabweichung
VC: Variationskeeffizient
Quells: OECD, Main Economic Indicators;
eigene Berechnungan

Anmerkung: Zu den Daten cinzelner Linderkombinationen siehe Tabellenanhang

Wird jedenfalls eine Verringerung der Inflationsrate angestrebt, kann
eine Bindung an eine stabilere Wahrung (Notenbank) durch den Gewinn
an Glaubwiirdigkeit die (Beschaftigungs-)Kosten glinstig beeinflussen -
die Verluste hitten also ohne eine Ankerwéahrung durchaus auch hoher
ausfallen konnen. Dies gilt jedoch vor allem dann, wenn eine Zentral-
bank bereits eine bestimmte Rcputation genieBt. Bei einer neu zu eta-
blierenden Zentralbank bestcht die Gefahr, daB sich diese ,,ihre* Glaub-
wiirdigkeit auch zu Lasten der Beschéftigung aufzubauen versucht,
sprich die zum Tcil tiberschieBenden Devisenmirkte in ihrer Reaktion
noch zu {iberbicten versucht. Da aber zu erwarten ist, daB die Markte ei-
nc ncue Zentralbank abtesten werden, kann dies insbesondere in der
Ubergangsphase zu héheren Anpassungskosten fiihren.
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Abbildung 3:

Entwicklung der Arbeitslosenrate fiir EU 15;
Durchschnitt, Standardabweichung und Variationskoeifizient
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€, IRL ab 1976; GR, P ab 1980 LUX ab 1984

Anmerkung: 7Zu den Dalen einzelner Linderkombinatienen siche Tabellecnanhang

3. Lohnflexibilitit und Lohnverhandlungssysteme

Bei eigentlich allen drei besprochenen Anséitzen, die von mikrotkono-
mischen Schocks ausgehen, sind rigide Preise und T.0hne unterstellt, die
davon ausgchend die bekannten Kriterien (Faktormobilitat, Offenheits-
grad und Produktdiversifikation bzw. bedingt auch die Inflationsrate)
als Voraussetzungen fiir das Eingehen einer Wahrungsunion thematisie-
ren. Wiirden nidmlich perfekt flexible Lohne und Preise vorherrschen,
konnte die bertilunte unsichtbare Hand die Mengenanpasser zu Preisan-
passerni machen und die Frage des Wechselkurses verlore jegliche (ma-
krookonomiische) Relevanz. Beide idealtypischen Siluationen werden in
ihrer reinen Form kaum anzutreffen sein. was zwar die ,reine Lehre"
hochstens zu einer FuBinote veranlassen wird, eher praktisch orientierte
@konomen und Wirtschaftspelitiker aber nicht zufriedenstellen sollte.

Zu den wesentlichen Fragen flir den zu erwartenden Erfolg (man
konnte auch sagen die ,,Glaubwiirdigkeit“) einer Wiahrungsunion zihlt
neben der Festlegung der Paritdten beim Eintritt sicherlich, wie sich die
vorhandence Rcallehnflexibilitdt (oder der Grad der Rigiditdt) verhalt,
bzw. wie diese zu becinflussen sind.
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DafB diese Rigiditat nicht nur in ihrer Fahigkeit, Schocks zu absorbie-
ren, sondern auch in der Frage der langerfristigen Entwicklung der Ar-
beitslosenraten neben anderen Faktoren eine gewichtige Rolle spielen,
148t sich zumindest vermuten, wenn man die Reallohnflexibilitdten von
Landern mit den Anteil an Langzeitarbeitslosigkeit vergleicht (9). Hier
fallt auf, dafl Lander mit hoher Reallohnflexibilitat geringere Zuwéchse
in der Arbeitslosigkeit in der Betrachtungsperiode aufwiesen (10).

Was an diesen Ergebnissen aber besonders interessant ist, ist der Um-
stand, dafl die glinstigsten Werte relativ unabhéingig von sozialen Stan-
dards zu sein scheinen. Wenn man davon ausgeht, dal die (ehemaligen)
EFTA-Staaten und die USA sicher eher entfernt voneinander auf der
Skala fiir soziale Standards liegen, wihrend Osterreich und Deutsch-
land auf einer solchen Skala sich sicherlich in Nachbarschaft befinden.
Forderungen, den Arbeitsmarkt rein angebotsseitig zu reformieren -
sprich liber den Abbau sozialer Leistungen —, lassen sich aus diesen
Gegeniiberstellungen nicht begriinden, ignorieren diese angebotsseitig
orientierten Uberlegungen zwei wesentliche Fakten, namlich eher nach-
fragebedingte Krisen einerseits und (auch der Angebotsseite zuzurech-
nende) Institutionen der Lohnverhandlung, die die Reallohnflexibilitét
entscheidend bestimmen.

Relativ eindeutig ist etwa, dafl Osterreich durch das ,,Durchschlagen-
lassen“ automatischer Stabilisatoren im Rezessionsjahr 1993 trotz Fest-
haltens am ,harten Schilling® relativ weniger betroffen war als andere
westeuropiische Staaten und der private Konsum eine der Stiitzen die-
ser Entwicklung war. Der stabile Konsum bei Wachstumseinbriichen ist
aber nur iber Erwartungsstabilisierung (und damit einer geringeren
Vorsichtskasse) durch ein abfederndes Sozialsystem und die Transfers
selbst (Y =C + I+ G + [X — M]) plausibel zu erklaren. Angesichts unaus-
gelasteter Kapazitdten miissen — zum Teil durchaus schliissige — nur auf
die Angebotsseite abzielende Politikansétze ins Leere greifen, ja sie kon-
nen sogar Krisen verstiarken.

Wenn also von flexibleren Arbeitsmarkten die Rede ist, ist sehr genau
darauf zu achten, was genau mit dieser Flexibilitat gemeint ist, und wie
diese zu erreichen ist. So gibt es eine ganze Reihe von Vorschldgen und
Programmen, die insbesondere Lohne (Abbau von Mindestlohnen), Ar-
beitslosenkompensationen und soziale Transfers betreffen. Hier reichen
die Vorschldge von der Kiirzung des Arbeitslosengeldes, um mehr Moti-
vation fiir die Arbeitsuche zu schaffen, tiber die Beschneidung von Ka-
renzgeldern und Familienbeihilfen bis zum Abbau des Kiindigungs-
schutzes (z. B. in Spanien) (11); abgesehen von den Loéhnen also Mafi-
nahmen, die vor allem die Transfers betreffen, die den privaten Konsum
in Rezessionen stilitzen. Bei den Lohnen scheint die Intention dahin zu
gehen, durch (teilweise) Beseitigung der Mindestléhne Lohndifferentiale
zu vergroBern, um damit Sektoren mit niedriger Qualifikation und nied-
rigen Lohnen zu stiitzen. Argumente hierfiir sind die Konkurrenz aus
Niedriglohnldndern einerseits und Lohnflexibilisierung andererseits.
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Letzteres Argument sollte jedoch nicht ungepriift im Raume stehen
bleiben.

_ Angesichts der Resultate von Elmeskov sollte man sich die Schock-
Uberlegungen zum optimalen Wihrungsraum und die Abstimmungspro-
bleme in einer Wiahrungsunion (Neigung der kurzfristigen Phillipskur-
ve) noch einmal in Erinnerung rufen (12). Bei fehlender Faktormobilitit
und bei Fehlen von Anpassungsmoglichkeiten via nominalen Wechsel-
kurs werden nunmehr reale Wechselkurse als wichtigste Variable zum
Auffangen von Schocks iibrig bleiben (13), und zwar auf der Ebene, auf
der das Instrument des nominalen Wechselkurses (sofern dies bisher
nach ,richtigen“ 6konomischen Grenzen verlief) aufgegeben wurde, also
auf nationaler Ebene; im iibrigen das Instrument, bei der die Subsi-
diaritdt in der WWU noch voll zum Tragen kommt (14), da auch die
Haushaltspolitik - nicht zuletzt durch die Konvergenzkriterien - Ein-
schrinkungen unterliegt.

Wie gesagt, fillt besonders auf, daB die USA, Schweden und Oster-
reich etwa die gleich hohe Reallohnflexibilitit aufweisen, wihrend z. B.
das Vereinigte Konigreich und Deutschland als relativ rigide anzusehen
sind. Dieses scheinbar sehr widerspriichliche Faktum wird einsichtiger,
wenn man den Blick vom beliebten Angriffspunkt sozialer Standards
vorbei auf die Verhandlungssysteme lenkt. Ein Ansatz, der das Zustan-
dekommen dieser Ergebnisse relativ plausibel erklart, ist der der U-for-
migen Kurve der Rigiditdt in Abhéngigkeit vom Zentralisierungsgrad
der Lohnverhandlungen. Unter Zentralisierungsgrad ist hier jedoch
nicht ein rein formal-institutioneller Ansatz zu verstehen, sondern auch
und vor allem ein hohes Maf3 an Kooperation zwischen Gewerkschaften.

Fir den empirisch recht eindeutigen Zusammenhang bieten Moene
und Wallerstein (15) eine duBerst schliissige theoretische Erkliarung.
Ausgangspunkt der Uberlegungen sind Gewerkschaften, die mit ihren
Forderungen das Ergebnis der Verhandlungen bestimmen, d. h. die Ge-
werkschaften sind als Preisanpasser, die Unternehmen als Mengenan-
passer modelliert. Hier optimieren die Gewerkschaften ihren Nutzen
(so sie den ihrer Mitglieder vertreten), indem sie zwischen Beschéafti-
gung-(swachstum) und Reallohnzuwichsen abwégen. Bei exogenen
Preisen, d. h., wenn die verhandelten Lohne keinen oder einen vernach-
lassigbaren Einflul auf das Preisniveau haben, und bei homogener Ar-
beit, d. h., wenn Finalgiiter nur von einer Art von Arbeit (und folglich
nur einer Gewerkschaft) abhingen, wird also eine Gewerkschaft ihre
Lohnforderungen derart an Nachfrageschocks anpassen, daB3 ihr Be-
schaftigungsziel nicht verletzt wird. Dies wiirde etwa bedeuten, dafi das
Verhandlungsmandat auf Betriebsebene lige (wie dies z. B. in den USA
zum Grofiteil der Fall ist), die Betriebsebene keinen Einfluf3 auf das
Preisniveau hat (perfekte Konkurrenz), und die Arbeiter und Angestell-
ten (verschiedener Berufe) nicht in unterschiedlichen Gewerkschaften
organisiert sind. Lockert man diese beiden etwas rigiden Annahmen et-
was, dndern sich die Gleichgewichtsbedingungen fiir die zu verhandeln-
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den Lohne betrachtlich. Dabei sind zwei Dimensionen des Zentralisie-
rungsgrades zu unterscheiden: erstens Zentralisierung der Verhandlun-
gen von Betriebs- iiber Branchen- bis zur nationalen Ebene und zwei-
tens die Unterscheidung nach verschiedenen Typen von Arbeit, etwa Ar-
beiter und Angestellte.

Zunichst zu Punkt 2: Folgt man der Uberlegung, daB Arbeiter und
Angestellte eines Unternehmens komplementére Typen von Arbeit dar-
stellen, sprich die Beschiaftigung einer Gruppe negativ von Lohnzu-
wichsen der jeweils anderen beeinflufit ist, ist mit zunehmender Zentra-
lisierung, also der ,,Zusammenbindung” komplementérer Gruppen in ei-
ner Dachorganisation mit einer monoton fallenden Kurve der Lohnrigi-
ditat zu rechnen.

Der U-formige Verlauf der Kurve 148t sich hingegen bei Relativierung
der Annahme exogener Preise (Punkt 1) erkldren. Hierzu bedarf es
zunichst der Unterscheidung zwischen Konsumreallohn, auf den die
Forderungen der Gewerkschaften abzielen (und der durch das Preis-
niveau der Produkte bestimmt ist) und dem Produktreallohn, der die
Nachfrage nach Arbeit beeinfluft und durch den Nominallohn und
einen Deflator fiir die vom Betrieb erzeugten Produkte bestimmt ist.

Da auf Ebene der Betriebsverhandlungen die Produktreallohne als
vollig exogen zu modellieren sind, ist an diesem Ende des Spektrums
keine Wirkung auf den Trade-off zwischen Lohnsteigerung und Beschéaf-
tigung zu erwarten. Am anderen Ende des Spektrums — bei zentral ge-
fiihrten Verhandlungen - schlagen jedoch in einer geschlossenen Volks-
wirtschaft steigende Produktreallohne auf die Beschiftigung durch. Ei-
ne zentral verhandelnde Gewerkschaft wird also, weil sie die Beschafti-
gungsverluste nicht weiterwilzen kann, das Beschaftigungsziel ebenso
verfolgen wie eine Gewerkschaft, die auf Betriebsebene verhandelt. An-
ders auf Branchenebene: hier konnen Beschiaftigungsverluste insofern
weiter gewilzt werden, als die eigenen Lohnzuwéchse nicht in vollem
Ausmafle auf die Produktreallohne durchschlagen. Verfolgen jedoch alle
Branchengewerkschaften dieses Ziel, kommt es zu stiarker steigenden
Produktrealloshnen und einer Hintanstellung des Beschiftigungszieles.
Sind dariiber hinaus auch komplementére Typen von Arbeit (16) in den
zentralen Verhandlungen vertreten - z. B. Arbeiter und Angestellte — ist
zusétzlich zum U-féormigen Verlauf durch den Verlauf bei der Zusam-
menfassung komplementédrer Gruppen (siehe oben) ein geringeres Maf3
an Rigiditat als bei Verhandlungen auf Betriebsebene zu erwarten.

Neben anderen Externalitdten, wie Kosten der Arbeitslosigkeit im
Abgabensystem (17) oder Informationsasymmetrien bei der Einschit-
zung der wirtschaftlichen Lage (18), werden fiir die Theorie optimaler
Waiahrungsgebiete insbesondere die Frage der Lohndifferentiale sowie
die Frage der Lockerung der Annahme geschlossener Volkswirtschaften
eine Rolle spielen.
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3.1 Lohnverhandlungssysteme und die Theorie des optimalen
Wahrungsgebietes

Bisher bezog sich die Analyse der Reallohnflexibilitat ausschliefilich
auf geschlossene Volkswirtschaften, was zwar zur Modellbildung besser
geeignet ist und auch die grundsitzliche Reaktionsweise recht deutlich
vor Augen fiihrt, aber im Lichte der européischen Realitdt und in bezug
auf Fragen der Wechselkursbindung ergéanzungsbediirftig ist, da wir als
ein Kriterium fiir den optimalen Wihrungsraum den Offenheitsgrad
einer Volkswirtschaft gezeigt haben.

Vollig eindeutig 148t sich die Frage der Rigiditédt in offenen Volkswirt-
schaften nicht beantworten. Bei Vorliegen perfekter Konkurrenz kann es
niamlich - analog zu den Branchenverhandlungen — dazu kommen, daf3
bei gegebenen Weltmarktpreisen der gehandelten Giiter wiederum ein
Teil der Beschéaftigungsverluste weitergewilzt werden kann und so zu
hoheren Lohnforderungen (und hoherer Rigiditdt) fithrt (19). Lockert
man jedoch die Annahme perfekter Konkurrenz etwas, sprich einige Fir-
men haben EinfluB3 auf den Marktpreis, wird der Lohnanstieg sich auf
die Preise niederschlagen und das Beschiftigungsziel wieder mehr Ge-
wicht erhalten. Das Resultat ist also nicht mehr eindeutig. Insgesamt
dirfte die Kurve in einer Volkswirtschaft mit handelbaren und nicht
handelbaren Giitern aber einen dhnlichen, wenngleich flacheren Verlauf
als in einer geschlossenen Volkswirtschaft aufweisen (20).

Der Einsatz fixer Wechselkurse ist in einer offenen Volkswirtschaft
(mit unterstellten rigiden Lohnen) aber vor allem aus zwei Griinden
empfehlenswerter als in einer geschlossenen. So beruhen zum einen die
Effekte flexibler Wechselkurse zu einem guten Teil auf der Abwertungs-
geldillusion (sprich gegeniiber dem Wechselkurs sind Lohne nominal,
nicht real rigide). Diese Art der Geldillusion wird aber mit zunehmen-
dem Offenheitsgrad abnehmen (und mit ihr die Reallohnflexibilitit), so
dafl Abwertungen nicht mehr ihre volle Wirkung entfalten kénnen. Der
zweite, wesentliche Punkt liegt aber in der Fiahigkeit, relative Preise zu
beeinflussen. McKinnon zeigt fiir den Fall offener Volkswirtschaften,
daB der Einsatz von Fiskalpolitik zur Beeinflussung der relativen Preise
wirkungsvoller und weniger kostspielig (auf seiten der Beschiaftigung)
ist, berticksichtigt jedoch nicht, dafl die Wirksamkeit des fiskalischen
Multiplikators bei zunehmendem Offenheitsgrad abnimmt und daher
von seiten des Budgets Beschriankungen unterliegt (21). In dem Mafle al-
lerdings, in dem Gewerkschaften tiber die Lohnverhandlungen die rela-
tiven Preise (der handelbaren zu den nicht handelbaren) beeinflussen
(konnen), wird die Lohnpolitik das wirkungsvollste Instrument, die be-
sprochenen Beschiftigungsverluste gering zu halten. Dies wird aller-
dings nur ein Lohnverhandlungssystem zuwege bringen, das diese Ex-
ternalitdt zu berticksichtigen in der Lage ist. Bei Verhandlungen auf Be-
triebs- oder Branchenebene sind fiir die einzelnen Gewerkschaften die
Beschiaftigungsverluste verglichen mit einer zentral verhandelnden Ge-
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werkschaft zu gering, um in ihrer ,Nutzenfunktion“ dem Beschifti-
gungsziel gegeniiber dem Ziel der Lohnsteigerung gentigend Gewicht zu
geben.

Das Kriterium der Faktormobilitit der Arbeit, das sich auch auf in-
tersektorale Mobilitit beziehen kann, wenn wir uns nicht in einem 1-
Land-1-Gut-Modell befinden (siehe Teil 1), kann — unabhéngig von der
Frage der Flexibilitiat der Lohne - ebenfalls entscheidend von der Lohn-
politik beeinfluflit werden. Abstrahiert man von Humankapitalinvesti-
tionen (22), so bleiben als groBtes Hemmnis der intersektoralen Mobi-
litadt Lohndifferentiale zwischen Sektoren iiber. Verhandeln Betriebs-
oder Branchengewerkschaften, so werden diese nicht nur im Hinblick
auf Reallohne verhandeln, sondern auch - um sich gegeniiber Mitglie-
dern entsprechend zu profilieren — versuchen, relativ hohere Abschliisse
als andere Gewerkschaften zu erzielen, und werden diese bei unter-
schiedlicher Branchenkonjunktur (und unterschiedlichem Organisati-
onsgrad) auch in der Regel durchsetzen kénnen. Eine derartige Lohn-
drift wird aber die im Falle einer Wahrungsunion erforderliche sektora-
le Mobilitat der Arbeit verhindern, wenn etwa eine Hochlohnbranche
von einem negativen Nachfrageschock betroffen ist. Der Einkommens-
verlust, zu dem ja noch die Kosten des ,,Umzugs” in einen anderen Sek-
tor in Form des Erwerbens neuer Qualifikationen hinzuzurechnen ist,
wire dann in durchaus vergleichbarem Mafle zu modellieren wie die
Hemmnisse der interregionalen Mobilitéat.

Eng damit verbunden ist auch die Frage des Strukturwandels, der
Einfiihrung neuer Technologien, der Produktdiversifikation und einer
Lohnpolitik, die Lohndifferentiale hintanhilt. Da eine Eliminierung von
Lohndifferentialen als Steuer fiir Betriebe mit alter Technologie und ge-
ringer Produktivitit und eine Subvention fiir Betriebe mit neuer Tech-
nologie und hoher Produktivitiat darstellt, wird sie den Strukturwandel,
den Eintritt und das Wachstum neuer Betriebe und Industrien — und da-
mit die Produktdiversifikation — fordern (23). Die Elimination von Lohn-
differentialen und die Flexibilisierung der Reallohne werden aber nur
einer zentral koordinierten Lohnpolitik gelingen.

Damit ist auch die Frage der Glaubwiirdigkeit neu zu stellen: Eine
(isolierte) Institution in einem System kann nicht in der Lage sein, diese
zu liefern. Die Glaubwiirdigkeit kann also nicht mehr als das alleinige
»asset“ einer ,harten” Notenbank gesehen werden, sondern muf8 als eine
Eigenschaft eines Systems von Institutionen und deren Zusammenspiel
definiert werden. Auch mufl der Versuch, ein einzelnes Kriterium zu
jenem des optimalen Wihrungsgebietes zu erheben, zuriickgewiesen
werden. Die einzelnen Kriterien, die vor allem darauf abzielen, die Ko-
sten einer Wiahrungsunion moglichst gering zu halten, sollten vielmehr
als Ansatz in einem Optimierungsprozel3 gesehen werden, da keines der
Kriterien je zur Génze erfiillt sein wird ur '’ sie zum Teil in einem kon-
kurrierenden Verhiltnis stehen.

Recht deutlich 148t sich dies auch anhand der Inflationsrate vor Augen
fithren. Abgesehen von der Diskussion, ob eine einheitliche Inflationsra-
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te Bedingung oder gewtinschtes Ergebnis sei, ist festzuhalten, daB fiir ei-
ne Wahrungsunion zwar eine Anniherung, nicht aber eine Angleichung
angezeigt erscheint. Von seiten der Theorie steht zwar auf der einen Sei-
te das Anpassungsproblem (siehe Abb. 1), andererseits wird beim Auf-
treten von (nicht nur asymmetrischen) (24) Schocks und einem nominal
fixen Wechselkurs ein real flexibler Wechselkurs (oder relative Preise)
innerhalb einer bestimmten Bandbreite erforderlich sein (25). Empirisch
spricht hierfiiretwa die wohl als erfolgreich zu bezeichnende Wahrungs-
union Osterreichs mit der BRD, in der die Bedingung bzw. das ge-
wiinschtes Ergebnis der einheitlichen Inflationsrate nicht immer zur
Ginze erfullt war (26).

Die im Anhang angefiihrten Tabellen unterstiitzen diese Feststellung
und sollen auch gleichzeitig die Dimensionen zeigen, die an ,,Divergenz“
fiir eine Wahrungsunion verkraftbar, ja zum Teil n6tig sind, um Schocks
aufzufangen. So kommt doch recht deutlich zum Ausdruck, daf3 der Va-
riationskoeffizient der Inflationsraten in der erfolgreich existierenden
Wihrungsunion Deutschland-Niederlande-Osterreich zwar deutlich
unter dem anderer Kombinationen von Landern liegt, aber eben durch-
aus von null verschieden sein kann. Die Auswahl der Lénder ist hierbei
aber keineswegs als Prajudiz fir die ,Beitrittskandidaten” zu sehen,
sondern spiegelt grob und vereinfachend die in der Diskussion oft ver-
wendete Differenzierung in Hart- und Weichwédhrungsldnder wider. Ei-
ne derartige Vorgangsweise kann natiirlich nur ein erster Schritt sein,
wenn man anhand eines Kriterienkataloges die Grenzen einer Wih-
rungsunion ziehen will. So wird in einem weiteren Schritt fiir die be-
trachteten Variablen eine dynamische Vorgangsweise angezeigt sein, al-
so eine Zeitreihenanalyse, die paar- und gruppenweise Kovarianzen un-
tersucht. Vor allem aber sollte man sich nicht auf monetire Variablen be-
schrianken, wie auch die Diskussion im ersten Teil gezeigt hat.

In den weiteren Tabellen des Anhangs werden daher in gleicher - lei-
der statischen — Betrachtung Arbeitslosenraten und Wachstum fiir die
gleichen Landergruppen dargestellt. Die Betrachtung fiir die Wachs-
tumsraten fiir die EU 15 ist in Abbildung 4 graphisch aufgelost.

Bei der Inflationsrate, die die stabilsten und niedrigsten Variationsko-
effizienten zeigt, liegen diese, abgesehen von Ausreiflern, fiir Deutsch-
land, die Niederlande und Osterreich tiber den gesamten Betrachtungs-
zeitraum zwischen 10 und 20 Prozent, fiir einen erweiterten Hart-
wéahrungsblock zwischen 20 und 30 Prozent. Fiir eine Auswahl von Lin-
dern, die meist als Weichwihrungsldnder bezeichnet werden, ist der Va-
riationskoeffizient instabiler und liegt signifikant hoher; diese Gruppe
ist also auch in sich inhomogener.

Ein ahnliches Bild ergibt sich, freilich mit hoherem Grad an Diver-
genz, fiir Arbeitslosenraten und Wachstum. Im Betrachtungszeitraum
scheint also die Dominanz in Europa eindeutig bei der Bekdmpfung der
Inflation und in der Konvergenz in den Inflationsraten, mit entsprechen-
den Konsequenzen fiir Wachstum und Beschiftigung, gelegen zu haben
(siehe Tabellenanhang).
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Abbildung 4:
Wachstumsrate fiir EU 15:
Ourchschnitt, Standardabweichung und Variationskocffizient
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4. Kosten und Nutzen einer Wihrungsunion

Nachdem die Diskussion gezeigt hat, daf die Suche nach einem ein-
zelnen Kriterium sowohl aus thearetischer als auch aus empirischer
Sicht (27) nicht befriedigend erscheint, soll im folgenden versuch! wer-
den, durch eine Gegeniiberstellung der wesentlichen Kosten und Nutzen
die monetire Integration im Sinne des maximalen Wohlfahrtsgewinnes
zu behandeln (28). Dech kann kein Versuch, zu einer - wie auch immer
gestalteten - Definition der Wohlfahrtsfunktion zu kommen, ohne die
Finbeziehung der diskutierten Kriterien auskommen, da sie, wie wir ge-
sehen haben, insbesondere die Koslenseite dieser Funktion entscheidend
pragen.

Das am haufigsten in der Diskussion verwendete Argument stellt der
Verlust der wahrungspolitischen Autonomie und - mit ihm verbunden -
das Abstinnnungspiroblem dar. Die einzelnen Regicnen sehen sich inso-
fern einem Wohl!fahrtsverlust gegentiber, als sie die nunmchr gemeinsa-
me Position auf der Phillipskurve (oder die gemeinsame Inflationsrate)
auch schon vorher hatten wihlen kéinnen, und so cin Anpassungsdruck
entsteht, der sie nicht mehr ihre gewtinschte Position erreichen 1&43t.
Weiters begibt sich die Wirtschaftspolitik eines Instrumentes, was als
Wohlfahrtsverlust im Vergleich zur Situation vor Errichtung der

568



21. Jahrgang (1995), Heft 4 Wirtschaft und Gesellschaft

Wahrungsunion zu Buche schlédgt. Ferner entfidllt nunmehr der Anpas-
sungsdruck bei Schocks auf die Lohnpolitik (29).

Die Argumente, sofern sie sich auf Kriterien asymmetrischer Schocks
oder heterogener Priferenzen beziehen (30), beruhen jedoch auf zwei
wesentlichen Voraussetzungen: erstens die Schocks treffen die Regionen
der Union tatsdchlich asymmetrisch, und zweitens ein flexibles Wechsel-
kurssystem ist tatsdchlich in der Lage, die einzelnen Regionen effektiv
von Schocks zu isolieren. Beziiglich des ersten Punktes sei auf die Dis-
kussion weiter oben bzw. auch in Teil 1 verwiesen, die die 6konomischen
und soziobkonomischen Anpassungskosten im wesentlichen diskutieren.
Anzumerken wéare noch, da3 der Stabilisierungsnutzen einer Wihrung
natiirlich mit der Zahl der Regionen, die sich zu einer Union zusam-
menschlieflen, abnimmt (31), da die Wahrscheinlichkeit des Auftretens
asymmetrischer Schocks (32) und die Wahrscheinlichkeit heterogener
soziotkonomischer Priaferenzen zunimmt.

Der zweite der genannten Punkte erscheint jedoch keineswegs als
a priori gegeben. Geht man von den Opportunitidtskosten einer einheitli-
chen Wihrung gegeniiber der Alternative ,,flexible Wechselkurse“ aus,
werden diese Kosten relativiert, wenn die flexiblen Wechselkurse sich
nicht gemé&R den relativen Kaufkraftparitdten verhalten. Zwar ist in der
langen Frist von der Giiltigkeit des Kaufkraftparitdtentheorem ebenso
wie von der Erfiilllung der Marshall-Lerner-Bedingung auszugehen, die
Festlegung der langen Frist (,,how long a run?“) stoBt jedoch auf einige
Probleme, so daf3 die zutreffendste der Definitionen wahrscheinlich die
tautologische Feststellung ,,... die ,kurze‘ Periode unterscheidet sich von
der ,Jangen‘ eben dadurch, dafl in ihr das Theorem der Kaufkraftparitit
nicht erfiillt ist, wihrend die lange Periode gerade mit der Giiltigkeit des
Kaufkrafttheorems beginnt“ (33) ist.

Einschriankungen sind zum einen aus der monetdren Sphire kommend
mit den Determinanten der Bestimmung des Wechselkurses verbunden
(etwa durch spekulative Attacken oder durch das Problem des Uber-
schieBens von Wechselkursen), und zum anderen mit der Reaktion der
Wirtschaftssubjekte auf Anderungen der Wechselkurse.

UberschieBende Wechselkurse ergeben sich vor allem aus unterschied-
lichen Reaktionsgeschwindigkeiten von Finanz- und Giitermérkten, die
die Variabilitdt des Wechselkurses (= die Abweichung vom langfristigen
Gleichgewichtsniveau) erh6ht. Die durch die Zinsparitit gegeniiber der
Kaufkraftparitdat erhohte Abwertung (Aufwertung) fiihrt zu einer Auf-
wertungserwartung (Abwertungserwartung), die auf dem Weg zum
neuen Gleichgewicht liber relative und direkte Preiseffekte das gleich-
zeitige Ansteigen (Sinken) des Preisniveaus und eine Aufwertung (Ab-
wertung) bewirken, womit fiir kleine offene Volkswirtschaften (= kein
Effekt auf Weltzins und Weltpreise) sowohl die Effektivitiat des Wechsel-
kursinstrumentes als auch die Unabhingigkeit der Geldpolitik in Frage
gestellt ist (34).

Einen Ansatz zur Erklarung der unterschiedlichen Reaktionsge-
schwindigkeiten von Finanz- und Gilitermérkten, die ihrerseits das Pha-
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nomen des UberschieBens von Wechselkursen begriinden, bietet Krug-
mann mit den versunkenen Kosten (35). In einem Markt mit Eintritts-
barrieren verursachen sowohl der Eintritt als auch das Verlassen des
Marktes Kosten. Mit diesen Kosten werden die Produzenten handelbarer
Giiter ihr Verhalten nicht unmittelbar jeder Wechselkursbewegung an-
passen, auch wenn sie dadurch Verluste in der kurzen Frist in Kauf neh-
men miissen. Daraus folgt aber wiederum, daf3 flexible Wechselkurse
zwar ,funktionieren“, jedoch mit einigen und kaum im voraus zu be-
stimmenden Verzégerungen.

Eher als Risiko denn als unmittelbare Kosten sind in einer dynami-
schen Betrachtung bei unterschiedlicher Produktivitdtsentwicklung auf
regionaler Ebene und Vereinheitlichung des europiischen Lohnniveaus
die Probleme peripherer Regionen zu betrachten: Zwar miilten Regio-
nen mit Wachstumsriickstand in neoklassischen Modellen Kapital gera-
dezu sogartig anziehen (36), da eben dieser Wachstumsriickstand héhere
Renditen verspricht. Vernachlassigt wird hierbei allerdings das Problem
fehlender materieller und immaterieller Infrastruktur. Beim Fehlen die-
ser Voraussetzungen ist aber ein Ansteigen der Investitionen nicht zu er-
warten, und bei gleichzeitigem Angleichen des Lohnniveaus auf euro-
paischer Ebene sind sogar Deinvestitionen aus peripheren Regionen zu
befiirchten, so dafl in einem solchen Szenario eine Wirtschafts- und
Waihrungsunion die regionalen Disparitéiten eher noch verstiarkt. Dies
kann auch die Persistenz hoher Arbeitslosigkeit (und deren schnelleren
Anstieg in Rezessionen) erkliaren, die Eichengreen (37) fiir englische und
italienische Problemregionen feststellt.

In einer Wahrungsunion kénnen aber ganze Staaten zu solchen peri-
pheren Regionen werden, wenn es nicht zum einen zur Schaffung der
notigen Infrastruktur (materiell wie immateriell) verstarkt Mittel aus ei-
nem europdischen Finanzausgleich zur Verfligung stehen, zum anderen
produktivititsorientierte Lohnpolitik in den Staaten betrieben werden
kann (was korporatistische Systeme voraussetzt), und nicht zuletzt im
Falle von asymmetrischen Schocks fiskalische Stabilisatoren auf einer
europdischen Ebene des Finanzausgleichs zur Verstirkung der national-
staatlichen Stabilisatoren zur Verfiigung stehen (38).

Eng damit verbunden ist das Problem des Seigniorageverlustes jener
Staaten, die sich bisher mehr als andere (zum Teil aufgrund eines ineffi-
zienten Steuersystems) auf die Inflationssteuer verlassen muflten (39).
Auf der theoretischen Ebene spielen in diesem Falle wieder soziodkono-
mische Praferenzen und institutionelle Voraussetzungen eine grofere
Rolle als die engeren Schockkriterien. Fir die Ausgestaltung der Wih-
rungsunion wird es aber - vor allem unter dem Eindruck der bereits er-
wiahnten groBeren mittel- bis langfristigen Bedeutung dieser Kriterien —
darauf ankommen, den Entfall der so verlorenen Einnahmen auf natio-
nalstaatlicher Ebene durch Reformen im Steuersystem und auf
europdischer Ebene durch die Aufteilung der Seignioragegewinne des
Europiischen Zentralbankensystems zu regeln.
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Auf der fiskalischen Seite bestehen zwei weitere, gegenlaufige Risken.
Zum einen konnen die einzelnen Staaten die Kosten der Verschuldung in
Form hoherer Zinsen zum Teil auf die anderen Mitgliedsstaaten tibertra-
gen; mit anderen Worten konnen also externe Effekte zu supraoptimalen
Budgets flihren, bis zum faktischen Zwang des ,bailing out“ im Falle
der Zahlungsunfihigkeit einer Gebietskorperschaft zur Rettung der
Glaubwiirdigkeit der Union. Dem versuchen die Budgetkriterien von
Maastricht Rechnung zu tragen; auch das Verbot der Monetarisierung
von 6ffentlicher Schuld und das vertragliche Verbot des bailing out zie-
len auf dieses Problem des moral hazard ab (40). So werden vor allem die
Ausgestaltung der Budgetkriterien vielfach in der Literatur kritisiert.
Insbesondere das Verschuldungskriterium ist offensichtlich rein will-
kirlich gew#hlt. Denn nur wenn die Volkswirtschaften eine nominale
Wachstumsrate von fiinf Prozent aufweisen, stellt die Quote von sechzig
Prozent eine ,,sustainable “ Quote dar (41). Ahnliches kann fiir die Netto-
defizitquote von drei Prozent gezeigt werden. Die Budgetkriterien sind
aber vor allem nicht aus der Theorie optimaler Wahrungsraume ableit-
bar, sondern finden ihren Sinn nur in der Disziplinierung méglicher
Kandidaten, um vor dem Eintritt in die Wahrungsunion die fiir notwen-
dig erachtete Glaubwiirdigkeit zu erreichen. Damit wiirde man die
Glaubwiirdigkeitsdiskussion aber auf rein monetidre GréBen und Bud-
getdisziplin beschrianken. Dies ist ein Ansatz, den De Grauwe (1994)
empirisch widerlegt hat, und der auch aus theoretischer Sicht bedenk-
lich erscheint (42).

Zum anderen besteht aber auch die Gefahr suboptimaler Budgets — ge-
rade auch zur Erfiillung der Kriterien —, da die Kosten der Reduktion der
Budgetdefizite ebenfalls (hier in Form eines Nachfrageausfalls) bei ho-
hen (und steigenden) marginalen Importquoten zum Teil auf die Mit-
gliedsstaaten libertragen werden kénnen bzw. der Nutzen der Erhéhung
des Defizits ,,exportiert” wird.

Gerade der letzte Punkt fithrt aber auch einen moglichen Nutzen einer
Wiahrungsunion vor Augen. Im gegenwirtigen System sind alle Mit-
gliedsstaaten des EWS als kleine, offene Volkswirtschaften (mit be-
schriankter Ausnahme Deutschlands) zu betrachten, deren wichtigste
makrodkonomische Instrumente in ihrer Wirksamkeit stark einge-
schrinkt sind: die Geldpolitik, weil die einzelnen Staaten ,klein“ (also
Zinsnehmer) sind und die Fiskalpolitik, weil die Multiplikatoren mit zu-
nehmendem Offenheitsgrad zwar nicht ihre Wirkung verlieren, — aber
ein zunehmender Teil der Wirkung exportiert wird. Eine européische
Wiahrungsunion wire aber nicht mehr ,klein“ und auch nicht mehr in
dem Grade ,,offen“ wie ihre einzelnen Staaten, so dafl Geld- und Fiskal-
politik auf der Ebene der Wiahrungsunion wieder ihre volle (oder zumin-
dest deutlich hohere) Wirksamkeit entfalten konnten. Dies bringt aber
einmal mehr die Notwendigkeit des Ausbaus auch der fiskalischen In-
strumente auf der Ebene der Wahrungsunion zum Ausdruck (43).

In der Geldpolitik und beim Geld sind auf der ,Nutzenseite“ noch
weitere Punkte anzufiihren. Hier ist zunéchst an die ,,klassischen® mi-
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kro6konomischen Funktionen des Geldes zu denken (44). Dal3 ein Trans-
aktionsmedium, das mehrere Staaten gemeinsam haben, die in intensi-
ven Handelsbeziehungen zueinander stehen, die Transaktionskosten (in
Form von Konversionsverlusten und Wechselkursrisiken) verringern
kann, ist unmittelbar einsichtig. Die Informations- und Allokations-
funktion des Geldes werden dadurch, daf3 sich die relativen Preise nicht
durch Wechselkursinderungen dndern, ebenfalls verbessert. SchlieBlich
stellt die Wahrung einer (6konomisch und geographisch) grof3eren Regi-
on auch ein besseres Wertaufbewahrungsmittel dar, weil sie ein grofleres
Biindel an Giitern repréasentiert.

Fir die Geldpolitik konnen vergleichbare ,,Einspareffekte” in der Re-
servehaltung gezeigt werden. So entfillt fiir die Notenbanken erstens die
Notwendigkeit der Reservehaltung zur Stabilisierung der bilateralen
Wechselkurse. Zum anderen verringert sich die Erfordernis der Reserve-
haltung gegeniiber Drittlindern erstens durch liquidere (weil gro3ere)
Devisenmirkte, was per se zu geringerer Volatilitit der Kurse fiihrt.
Zweitens stellt sich nun die Frage nach der Wahl des Wechselkurssy-
stems fiir die Union aus neuen Gesichtspunkten. Die nunmehr ,,gréfere*
und weniger ,offene” Volkswirtschaft der Wihrungsunion hat einen
Freiheitsgrad in der Geldpolitik gewonnen, den die einzelnen Mitglieds-
staaten der EU in geringerem MaBe hatten. Ein freies Wechselkurs-
system gegentiiber Drittstaaten, die ja noch weniger als die fiinfzehn Mit-
gliedsstaaten die Optimalitidtsbedingungen fiir eine Wahrungsunion er-
fiillen, erfordert aber weniger Reserven (im Falle freier Wechselkurse
nur so weit als man ein ,dirty floating“ betreibt), ohne die genannten
Funktionen des Geldes in dem MaRe zu beeintriachtigen, wie dies bei in-
tensiveren Handels- und Wirtschaftsbeziehungen der Fall ist.

Fallt man also die wesentlichsten Kosten und Nutzen einer Wiahrungs-
union unter der Beriicksichtigung neuerer Beitrdge zur Theorie optima-
ler Wahrungsrdume zusammen, kann man mit Tavlas schlieen ,that
there are somewhat fewer costs (in terms of loss of autonomy of domestic
macro policies), and somewhat more benefits ... associated with mone-
tary integration® (45), als dies friihere Beitrige vermuten liefen. Die An-
passungskosten sind aber sowohl auf einzelstaatlicher Ebene (vor allem
durch erhohte Reallohnflexibilitat auf makro6konomischer Ebene) als
auch auf Unionsebene (durch verstiarkte Verlagerung fiskalischer Instru-
mente auf die Unionsebene) beeinfluf3bar.

Fir die Grofle des Wahrungsgebietes bedeutet dies, dal zwar weder
die Welt noch die gegenwirtige EU ein optimales Wahrungsgebiet dar-
stellen, in der EU eine W&hrungsunion der zwei Geschwindigkeiten im
ersten Schritt aber durchaus nicht auf die , hard-core“-Liander be-
schrinkt bleiben miifite.

Der Theorie der zweitbesten Losungen folgend, in der die Welt (wenn
man den reinen mikro6konomischen Funktionen des Geldes folgt) das
optimale Wiahrungsgebiet wire, sollten sowohl die direkten Anpas-
sungskosten als auch die Kosten zur Bewiltigung der Anpassung insbe-
sondere auf der Beschiftigungsseite so genau als moglich fiir die einzel-
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nen Staaten analysiert und evaluiert werden. Diese lielen sich dann den
zu erwartenden mikro- wie makrodokonomischen Nutzen zur Bestim-
mung der optimalen Groéfle einer Wahrungsunion in Europa gegentiber-
stellen.

Anmerkungen

(1) Die beiden Aufsédtze basieren auf Ausziigen aus meiner Diplomarbeit: Errichtung
einer europaischen Wahrungsunion — Lehren aus der Theorie optimaler Wahrungs-
rdume und den Erfahrungen der Errichtung des Federal Reserve System, die an der
WU Wien am Institut VWL 1 — Offentliche Wirtschaft, Geld- und Fiskalpolitik (Prof.
Ewald Nowotny) approbiert wurde. Fiir Kritik und Anregungen méchte ich mich be-
sonders bei Markus Marterbauer bedanken.

(2) Vgl Sell (1993) 20 ff.

(3) Vgl. Tavlas (1993) 670.

(4) Vgl. Tavlas (1993) 671 f.

(5) Vgl. Flemming (1971) 467 ff.

(6) Vgl. Tavlas (1993) 673 f.

(7) In einer Konfliktékonomie kann dies ndmlich zu einer ordnungspolitisch problema-
tischen Situation fiihren, wie Hickel es ausdriickt: ,,Wer aber entscheidet im klassi-
schen Konfliktfall zwischen Inflation und Arbeitslosigkeit? Die Bundesbank bestrei-
tet letztlich den Zielkonflikt, weil sie die Inflationsbekdmpfung zur ordnungspoliti-
schen Regel erklirt, der sich die Tarif- und Beschéaftigungspolitik unterzuordnen ha-
be. Die Entscheidung iiber die Zielkonflikte der Wirtschaftspolitik tiberschreitet je-
doch die Kompetenz der Bundesbank. Dazu fehlt ihr die verfassungsrechtliche Legi-
timation.“ (Hickel [1994] 21).

(8) Vgl. Tavlas (1993) 674 f.

(9) Siehe Elmeskov (1993) 86 {.

(10) Ein Ansatz, diesen Zusammenhang zu erklidren, kénnte entweder bei langfristigen,
strukturellen Auswirkungen dieser Rigiditdt ansetzen, oder bei einer ,Serie“ von
Schocks, und zwar unabhingig von der ,,Symmetrie“ dieser Schocks.

(11) Vgl. The Economist, Nr. 7826, S. 25 f.

(12) Zu den Anpassungsmechanismen bei relativ offenen Volkswirtschaften bzw. zur
Fluktuation des Outputs vgl. Zotter (1995).

(13) In einem Simulationsmodell zeigen Englander/Egebo (1993) die Reaktionsweisen auf
Schocks bei unterschiedlichen Reallohnflexibilititen und kommen zum wenig iiber-
raschenden Schluf}, dal mit erhohter Reallohnflexibilitit die Anpassung nach
Schocks einem wesentlich giinstigeren und schnelleren Pfad folgt.

(14) Vgl Breuss (1993) 13.

(15) Vgl. Moene/Wallerstein (1993) 427 ff., insbesondere auch fiir den formalen Ansatz.

(16) Bei zunehmendem Zentralisierungsgrad wird dies in zunehmendem Mafle gegeben
sein.

(17) Vgl. Moene/Wallerstein (1993) 434.

(18) Vgl. Moene/Wallerstein (1993) 443 f.

(19) Da ja der Anstieg der Produktpreise nicht voll auf den Verbraucherpreisindex durch-
schlagt.

(20) Vgl. Mesch (1993) 452.

(21) Vgl Zotter (1995) 414 ff.

(22) Hier kann eine aktive Arbeitsmarktpolitik giinstigere Voraussetzungen schaffen.

(23) Vgl. Moene/Wallerstein (1993) 443.

(24) Ein anfangs symmetrischer Schock kann sich bei unterschiedlichen Verhaltenspara-
metern durchaus auch in asymmetrischer Weise entwickeln. Siehe auch weiter oben.

(25) Siehe auch weiter unten.

(26) Vgl. Kocher (1991) 629.
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(27) So erscheint zwar der Ansatz der sozio6konomischen Praferenzen und der institutio-
nellen Voraussetzungen als am umfassendsten, zugleich aber auch als am schwierig-
sten zu handhabendes Kriterium, wenn es um die Quantifizierbarkeit geht. Weitere
Kriterien, wie etwa das des Konjunkturverbundes (vgl. dazu u. a. Revelas [1980])
wurden in der theoretischen Diskussion nicht beriicksichtigt, da sie einerseits e con-
trario aus den Kriterien des asymmetrischen Schocks und andererseits aus den Pra-
ferenzen ableitbar sind. Die Vernachlédssigung dieses realen Kriteriums (neben der
Vernachldssigung des Kriteriums der Entwicklung der Arbeitslosenraten) gegeniiber
den rein monetiren Variablen darf als einer der Hauptkritikpunkte an den Maas-
trichter Kriterien aber nicht unerwihnt bleiben.

(28) Eine solche Vorgangsweise schldgt auch u. a. Ishiyama (1975) vor.

(29) Vgl. dazu weiter oben, bzw. von einer kritischeren Seite Welzmiiller (1990) 591 £f.

(30) Der politische Wert einer eigenen Wahrung als eines der Privilegien eines Staates
und als identitatsstiftendes Gut sollte hier auch nicht iibersehen werden.

(31) Vgl. Wolfrum (1994) 127 f£.

(32) Wenngleich dies angesichts der Diskussion um Produktdiversifikation und Offen-
heitsgrad, die einander unter bestimmten Bedingungen ausschlielen (siehe Teil 1),
nicht abschliefend beantwortet werden kann, wenn man nicht lediglich die Wahr-
scheinlichkeit, sondern den Erwartungswert der Schocks, also ihre relative Haufig-
keit und ihre ,,Starke“ einbezieht.

(33) Claassen (1980) 58.

(34) Vgl. Claassen (1980) 58 ff.

(35) Krugmann nach Tavlas (1993) 679 {.

(36) Vgl. Streifiler/Neudeck (1994) 166.

(37) Vgl. Eichengreen (1991) 9 ff.

(38) Vgl. Eichengreen (1990) 129 ff.

(39) Vgl. Dornbusch (1988) 14 £f.

(40) Vgl. De Grauwe (1994) 170.

(41) Vgl. etwa ebd. 159 f.

(42) Vgl. dazu obiges Kapitel.

(43) Fiir die einzelnen Staaten, die bereits jetzt {iber fiskalische Beziehungen verbunden
sind, ergibt sich noch eine weitere treibende Kraft, die die Wirtschaftspolitiker trotz
des Verlustes an (vermeintlicher oder tatsichlicher) Autonomie an den Ausbau der
Wihrungsunion ,,glauben* 148t: Das komplizierte und fragile Geflecht der Zuteilung
von Fondsmitteln und z. B. auch der Agrarquoten gerit unter Druck, wenn es zu hiu-
figen Wechselkursschwankungen kommt. Fiir Nettobezieher besteht darin zusétzlich
ein Anreiz, die ihnen zugewiesenen Mittel, die auf ECU lauten, in Landeswihrungen
durch Abwertungen zu erhéhen. Auf dieses technische Argument, das die oben dar-
gestellte Argumentation umdreht, hat schon Kenen (1969) (46 £.) hingewiesen.

(44) Vgl dazu unter anderen Ishiyama (1975) 362 bzw. auch Dowd/Greenaway (1993), die
in ihrem Modell diese Funktionen des Geldes zu eigenen Optimalitdtskriterien erhe-
ben.

(45) Tavlas (1993) 682.
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% Tabelle A 1 a: Inflationsrate: Durchschnitt, Standardabweichung und Variationskoeffizient fiir Osterreich,
©  Deutschland und Niederlande

1974 1975 1976 1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986° 1987* 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994

AV 8,70 817 687 520 347 4,00 6,13 660 553 310 3,80 257 057 030 133 213 2,83 3,57 3,93 3,27 273
STD 147 2,16 2,18 137 071 026 047 026 032 035 1,71 055 099 105 065 0,91 042 0,31 021 1,04 0,50
Ve 0,17 0,26 032 026 020 007 008 004 006 011 045 021 1,74 351 049 043 0,15 009 005 032 0,18

AV =Durchschnitt, STD = Standardabweichung, VC = Variationskoeffizient
° D: negative Inflationsrate; * NL: Negative Inflationsrate
Quelle: OECD, Main Economic Indicators, eigene Berechnungen

Tabelle A 1 b: Inflationsrate: Durchschnitt, Standardabweichung und Variationskoeffizient fiir Osterreich,
Belgien, Deutschland, Dinemark, Frankreich, Luxemburg und Niederlande

1974 1975 1976 1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986° 1987* 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994

AV 11,04 990 831 7,04 531 590 816 850 7,94 6,16 529 389 137 136 1,99 304 3,10 326 324 277 246
STD 2,90 2,26 187 247 3,00 293 327 283 260 297 178 137 140 172 132 113 046 046 077 1,04 043
vC 026 023 022 035 056 050 040 033 033 048 034 035 1,02 127 066 037 015 014 024 038 0,8

° D: negative Inflationsrate; * NL: Negative Inflationsrate
Quelle: OECD, Main Economic Indicators, eigene Berechnungen

Tabelle A 1 c: Inflationsrate: Durchschnitt, Standardabweichung und Variationskoeffizient fiir Spanien, Italien,
Portugal, Schweden und Grofibritannien

1974 1975 1976 1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994

AV 15,00 14,70 13,43 16,23 12,13 12,43 14,17 12,73 11,82 10,92 10,62 8,42 573 4,58 503 670 7,70 650 4,35 343 3,18
STD 7,10 532 348 634 625 590 284 356 590 7,68 9,31 542 344 222 208 261 297 246 249 177 1,13
vC 047 0,36 026 039 052 047 020 028 050 070 088 064 0,60 048 041 039 039 038 057 052 0,36

Quelle: OECD, Main Economic Indicators, eigene Berechnungen
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Tabelle A 2 a: Arbeitslosenrate: Durchschnitt, Standardabweichung und Variationskoeffizient fiir Osterreich,
Deutschland und Niederlande

1974 1975 1976 1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994

AV 247 393 397 380 3,80 363 3.90 570 8,00 1023 10,27 7,20 690 7,00 6,80 6,10 563 573 6,00 7,10 7,77
STD 091 1,69 174 176 151 156 2,00 335 446 641 643 365 347 295 288 269 221 194 214 252 292
vC 037 043 044 046 040 043 051 059 056 063 0,63 051 050 042 042 044 039 034 036 036 0,38

AV = Durchschnitt, STD = Standardabweichung, VC = Variationskoeffizient
Daten bis 1985 nach OECD-Definition riickgerechnet, davor nationale Definitionen
Quelle: OECD, Main Economic Indicators, eigene Berechnungen

Tabelle A 2 b: Arbeitslosenrate: Durchschnitt, Standardabweichung und Variationskoeffizient fiir Osterreich,
Belgien, Deutschland, Didnemark, Frankreich, Luxemburg und Niederlande

1974 1975 1976 1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994

AV 3,17 4,75 512 5,62 570 577 648 837 895 11,32 10,06 7,81 1743 747 1727 6,81 649 684 736 8,46 8,99
STD 1,33 165 220 284 288 332 420 476 325 542 6,15 3,95 3,80 354 336 328 314 335 3,66 3,98 4,08
vC 042 035 043 051 051 058 065 057 036 048 061 051 051 047 046 048 048 049 050 0,47 0,45

LUX ab 1984; Daten bis 1985 nach OECD-Definition riickgerechnet, davor nationale Definitionen
Quelle: OECD, Main Economic Indicators, eigene Berechnungen

Tabelle A 2 c: Arbeitslosenrate: Durchschnitt, Standardabweichung und Variationskoeffizient fiir Spanien,
Italien, Portugal, Schweden und Groflbritannien

1974 1975 1976 1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994

AV - - - = -~ - 754 872 980 10,56 10,34 10,14 934 850 748 7,12 7,84 9,30 10,90 11,62
STD -~ =~ = - 468 509 543 654 678 678 6,87 661 592 550 525 560 683 7,18
Ve -~ - =~ 062 058 055 062 066 067 074 078 079 0,77 0,67 060 0,63 0,62

@) Eab 1976; P ab 1980; Daten bis 1985 nach OECD-Definition riickgerechnet, davor nationale Definitionen
=3 Quelle: OECD, Main Economic Indicators, eigene Berechnungen
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Tabelle A 3 a: BIP: reale, perzentuelle Anderung gegeniiber Vorjahr: Durchschnitt, Standardabweichung und

Variationskoeffizient fiir Osterreich, Deutschland und Niederlande

1974 19757 1976 1977 1978 1979 1980 1981 1982° 1983 1984 1985 1986 1987 1988
AV 2,63 -1,07 513 3,30 2,03 377 1,77 -0,27 0,43 167 247 2,37 2,07 147 347
STD 1,86 0,70 047 1,01 1,36 121 1,10 038 1,3¢ 031 095 032 0,78 025 0,78
Ve 0,71 -0,66 009 0,31 067 032 0,62 -1,42 -3,10 0,18 0,38 0,14 0,38 017 0,22

1989
4,03
0,59
0,15

1990
4,67
0,90
0,19

1991
3,27
1,53
0,47

1992 1993* 1994
1,73 -0,33 2,63
0,42 0,75 0,15
0,24 -2,25 0,06

AV = Durchschnitt, STD = Standardabweichung, VC = Variationskoeffizient

. A, NL negative Wachstumsraten; ”: A, D, NL negative Wachstumsraten; °: D, NL: negative Wachstumsraten; *: A, D: negative Wachstumsraten

Quelle: OECD, Economic Outlook, eigene Berechnungen

Tabelle A 3 b: BIP: reale, perzentuelle Anderung gegeniiber Vorjahr: Durchschnitt, Standardabweichung und
Variationskoeffizient fiir Osterreich, Belgien, Deutschland, Dinemark, Frankreich, Luxemburg und Niederlande

1974 19757 1976 1977 1978 1979 1980 1981° 1982' 1983 1984 1985 1986 1987 1988
AV 2,45 -092 540 262 245 3,37 168 -0,29 0,97 167 3,10 243 264 1,70 3,81
STD 2,14 082 o062 132 1,16 1,00 161 0,75 165 0,91 172 1,07 125 0,83 1,51
vC 0,88 -0,90 0,11 0,50 0,48 0,30 0,96 -2,61 1,70 0,55 0,55 0,44 047 049 0,39

1989
3,89
1,82
0,47

1990
3,47
1,37
0,39

1991
2,46
1,38
0,56

1992 1993* 1994
1,60 0,31 2,34
0,43 1,02 0,46
0,27 -3,23 0,20

LUX ab 1981; "": Negative Wachstumsraten aufler F; °: Negative Wachstumsraten aufler D, F; ’: Negative Wachstumsraten: D, NL; *: Negative Wachstumsraten

auBer DK, LUX, NL
Quelle: OECD, Economic Outlook, eigene Berechnungen

Tabelle A 3 c: BIP: reale, perzentuelle Anderung gegeniiber Vorjahr: Durchschnitt, Standardabweichung und

Variationskoeffizient fiir Spanien, Italien, Portugal, Schweden und Grof8britannien

1974 1975 1976 1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994
AV 2,33 -0,63 3,57 043 2770 3,63 1,10 0,17 1,06 1,35 1,48 2,28 280 3,65 3,42 290 198 0,40 0,03 -048 1,78
STD 3,06 305 240 182 090 1,36 3,14 0,97 0,67 142 221 068 084 120 1,15 138 162 192 1,24 154 0,92
vC 1,31 -482 067 419 033 037 286 580 063 105 149 030 030 033 034 047 082 4,80 37,33 -3,18 0,51
E,Pab 1981

Quelle: OECD, Economic Outlook, eigene Berechnungen
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