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Ein Markt — Eine Wihrung:

Theoretische Argumente zur Verwirklichung
der Wirtschafts- und Wahrungsunion

Johannes Schweighofer

In der tkonomischen Kontroverse um die Verwirk-
lichung der Wirtschafts- ynd Wiahrungsunion in Europa
steht die Frage nach dem Verhiltnis von Binnenmarkt
und Wahrungsunion im Mittelpunkt. Stellen sich die Vor-
teile von Freihandel und freier Faktormobilitit bej unter-
schiedlichen Wechselkursregimen ein oder geschieht dies
ausschlieRlich bei einer einheitliche Wihrung, so lautet
die zentrale Fragestellung. Die Antworten darauf kénnten
jedoch widersprichlicher nicht sein.

Die Skeptiker von rechts oder von links fihren unter an-
derem folgende Argumente ins Treffen:

Vor allem weil eine Europaische Zentralbank die Prejs.
stabilitat in Europa nicht durchsetzen kénne und weil eine
dauerhafie Angleichung der relevanten Wirtschaftsstruk-
turen in absehbarer Zeit noch nicht zu erwarten sei, stel-
len 60 deutsche Gkonomen im Punkt 9 ihres Manifestes
resumierend fest:

wZur Zeit gibt es daher kein Skonomisch zwingendes Argu-
ment dafiir, von oben eine monettire Einheit auf ein wirt.
schafilich, sozial und interessenspolitisch noch uneiniges
Europa zu stitipen. Die Verwirklichung des EG-Binnenmark-
tes bendtigt oder erzwingt keineswegs eine gemeinsame eu-
ropdische Wethrung.® (FAZ, 11.Juni 1992)

M.Feidstein (The Economist, 13.Juni 1992) geht tber-
haupt von der Frage aus, ob die politischen Vorteile fir
die Verwirklichung eines europsischen Bundesstaates, die
mit dem Ubergang zu einer Einheitswihrung verbunden
wéren (ldentitatsstiftung etc), die 6konomischen Nachiei.
le aufwiegen kénnten. Dieser negative tkonamische Net-
toeffekt ergibe sich, laut Feldstein, deshalb, weil man
angesichts der Unterschiede in der Schockbetroffenheit
und aufgrund der geringen Arbeitsmobilitst davon ausge-
hen miiBte, daR die skonomischen Vorteile (Einsparung
von Transaktionskosten, groRere Finanzmarkte) von den
Nachteilen (Verlust einer eigenen Geld- und Wechselkurs-
palitik) iibertroffen wiirden.

Auch mit Blick auf die Erfahrungen der deutschen Wah-
rungsunion weist der US-amerikanische Wirtschaftswis-
senschafter und Wahrungstheoretiker Jerome Stein auf
folgenden Aspekt hin:
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~Die Wiihrungsunion bedeutet nichis anderes, als all den
Anpassungsdruck auf reale Emtwicklungen kinfiig auf die re-
lativen Preise und auf die Arbeitslosigheit abzuladen, ohne
damit etwas zu gewinnen ... Okonomisch macht die Weih-
rungsunion keinen Sinn." (Der Standard, 7.)uli 1993}

th einem Zeit-Interview hilt der Nobelpreistriger R.So-
iow zudem fest:

wEinstweilen wiire eine Wahrungsunion gefahrlich, weil sie
die nationale Geldpolitik eliminieren wiirde und weil der
Maastricht-Vertrag auch noch die nationale Finanzpolitik be-
grenzt.” (Die Zeit, August 1g993)

Um geniigend Spielraum zur Bekimpfung der steigen-
den Arbeitslosenzahlen in Eurepa zu bekommen, fordern
die sechs MIT-Professoren Q.Blanchard, R.Dornbusch,
St.Fischer, F.Modigliani, P.Samuelson und R.Sclow ein
nearly burial far das EWS (Financial Times, 29.Juli 1953).
Frankreich, da® im Gegensatz zur BRD kein Inflations-
problem hat, scllte mit einer Senkung der Zinsen voran-
schreiten, um so die Wirtschaft anzukurbeln. Spanien,
das, bei ebenfals niedriger Inflation, mit einer exorbitant
hohen Arbeitslosigkeit zu kimpfen hat, kénnte seine wirt-
schaftspolitischen Prioritaten entsprechend vom Wechsel-
kursziel ab- und der realen Sphire zuwenden. Damit soll-
te dann der Weg freigelegt werden zu einem neuen Euro-
paischen Wihrungssystem, das nicht an den Widerspri-
chen des gegenwirtigen zu leiden hitte.

m Gegensatz zu den genannten kritischen Stimmen
geht die EG-Kommission {wie nicht weiter verwunderlich
sein diirfte} davon aus, daR die Wirtschafts. und Wih-
rungsunion die notwendige und sinnvolle Ergidnzung, also
die ,Vollendung* des Binnenmarktprogrammes sej. Um
diese Ansicht auch entsprechend wissenschaftlich bele-
gen zu kdnnen, gab sie den Auftrag zur Erstellung eines
Forschungsberichtes (EG-Kommission 19g1). Dieser wur-
de im Oktober 1990 fertiggestellt und diente als Grundla-
ge fir die Regierungskonferenz zur Umsetzung der Wirt-
schafts- und Wihrungsunion, die im Dezember 1991 in
Maastricht mit der Vertragsunterzeichung endete.

Den Unwegsamkeiten der Detailanalyse Rechnung tra-
gend spricht die Kommission in dieser Studie ,Fin Markt




— Eine Wihrung" im Untertitel allerdings nur von den
«Potentielle(n) Nutzen und Kosten der Errichtung einer
Wirtschafts- und Wihrungsunion®,

Im folgenden werden die wichtigsten Argumente aus
dieser Untersuchung wiedergegeben und kommentiart.

Von der Praxis des Cecchini-Berichtes abweichend wird
bei der Einschitzung der Kosten und Nutzen einer Wirt-
schafts- und Wahrungunion von einer umfassenden quan-
titativen Bewertung abgesehen. Denn streng genommen
kdnnten die Auswirkungen des Oberganges zur WWU,
also die resultierenden Effekte auf die mikroskomomische
Effizienz, die makroskomomische Stabilitat, die regionale
Verteilungsgerechtigkeit und die Aufenwirtschaft nur in
bezug auf eine explizite Wohlfahrtsfunktion abgeschitzt
werden. Die Aggregierung dieser sehr unterschiedlichen
{indirekten, direkten, dynamischen oder langfristigen) Ef-
fekie wire allerdings nur mit Hilfe eines gemeinsamen
Mafistabes maglich, der auf recht willkiirlichen Annah-
men beruhen wiirde. Deshalb sahen die Autoren der Stu-
die von dieser, praktisch undurchfiihrbaren quantitativen
Gesamtbewertung ab.

Der Ubergang zur Wirtschafts- und Wihrungsunion
stellt eine fundamentale Anderung des skonomischen Sy-
stemes dar. Die Bausteine dieser Systemverinderung
sind:
= Der ECU als einheitliche Wahrung,

- eine gemeinsame, unabhangige Zentralbank;

-- der Bihnenmarkt,

— die Regeln fir die einzelstaatlichen Haushalte,

— die schockabsorbierende Funktionen der Haushalte;

— der ECU als internationale Wihrung und das damit ini-
tierte tripolare Wahrungssystem.

Diese Veridnderungen sollen in ihren endgliitigen Aus-
wirkungen die mikrodkonomische Effizienz und die ma-
krotkonomische Stabilitit steigern und zudem die re-
gionale Verteilungsgerechtigkeit erhdhen oder zumindest
nicht reduzieren (siehe EG-Kommission 1891, Sag). Im
Ubergang zu diesen endgaltigen Effekten werden in der
Studie 16 Wirkungsmechanismen ausfihrlich beschrie-
ben, wovon die wesentlichen im folgenden analysiert wer-
den.

1. Transaktionskosten

Mit der Einfiihrung einer einheitlichen Wihrung fallen
sdmtliche wechselkursbedingten Umtauschkosten fir
Transaktionen zwischen Gemeinschaftswihrungen weg.

Gegenwdrtig hingen die Gebiihren der Banken bei De.
visen-Transaktionen von der Wiahrung, der Art des ,Pro-
duktes” (Kassadevisen, Devisentermingeschifte; Bargeld,
Reiseschecks etc), dem Umfang der Transaktion und der
Kreditwiirdigkeit des Bankkunden ab. Zzhlt man zu die-
sen externen die unternehmensinternen Kosten, die auf-
grund der verschiedenen Wahrungen im Rechnungswesen
der Firmen anfailen, hinzu, so erhilt man ein Einspa-
rungspotential von 0.3-0.4% des EG-BIPs oder 13-19 Mrd.
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ECU pro Jahr (ebd., S.75). Abgesehen vom Gebiihrenaus-
fall der Banken ist dieser Effekt eindeutig positiv zu be-
werten. Im Gegensatz zu zllen anderen Auswirkungen der
WWU steht diese positive Einschitzung der Eliminierung
von Transaktionskosten sowoh! thearetisch als auch em-
pirisch auf gesichertem Boden. In seiner Hohe ist der Ef.
fekt mit 0.3-0.4% des BIPs aber bei weitem nicht so hoch
einzuschitzen, als mit dem in der Studie angefuhrten
offensichtlich
(ebd., S.71). Im Vergleich dazu betragen beispielsweise
die Xosten, die durch die Arbeitslosigkeit in der Gernein-
schaft
Steuereinnahmen), ca. 4% des BiPs, sie sind also 10 mal

«Reisebeispiel! suggeriert werden soll

entstehen (an  Arbeitslosengeld, entgangenen

50 hoch (EG-Kommissicn 1993, S.asz).
2. Wechselkursrisiko

Durch den {ibergang zu einer einheitlichen Wihrung
wird per definitionern jegliches Wechselkursrisiko grenz-
tberschreitender Transaktionen eliminiert. Wenn Kurs-
schwankungen nicht reale Anpassungserfordernisse
widerspiegeln, sondern auf Spekulationen zurtickzufijhren
sind — wie dies beispielsweise bei den spekulativen
Attacken auf den franzésischen Franc oder die dinische
Krone im Sommer 1993 der Fall war ~ dann stellt sich der
wiinschenswerte Nebeneffekt ein, daft diese ebendadurch
verunméglicht werden. Mit dem Wechselkursrisiko ver-
schwinden auch die Spekulationsmaglichkeiten.

Es erscheint nicht unplausibel, da® risikoaverse Unter-
nehmer auf die Ausschaltung von Wechselkursschwan-
kungen positiv in bezug auf Exporte und auskindische In-
vestitionen reagieren; zumal in Unternehmens-Be-
fragungen stabile Wechselkurse als wichtig angesehen
werden.

Ein allgemeineres theoretisches Argument weist jedoch
in die entgegengesetzte Richtung: Danach stellt der Han-
del stets eine Option dar, thr Wert steigt allerdings mit
der Volatilitat, d.h. die erwarteten Gewinne steigen, ob-
woh| sie unsicherer werden. Weniger technisch ausge-
drickt bedeutet dies nichis anderes, als daf Verin-
derungen der Wechselkurse nicht nur ein Risika darstel-
lest, sondern auch die Moglichkeit zu {(Wahrungs-)Gewin-
nen erdffnen. Entwickeln sich die Wechselkurse ungiin-
stig, so kénnen die Exporte (voriibergehend) eingestellt
werden, sodaR eine hthere Wechselkursvariabilitat die er-
warteten Gewinne nicht, wie vielfach angenommen, redu-
zieren, sondern sie sogar erhshen wiirde (ebd., S.92).

Ob dieses Argument auch dann noch giltig ist, wenn
die Kursvolatilitat durch Spekulationen vergroert wird
und zudem verzdgerte Anpassungsreaktionen in Rech-
nung gestellt werden, darf bezweifelt werden.

Empirische Untersuchungen zum Zusammenhang von
Wechselkursunsicherheit und Handel k&tnen keine gesi-
cherte systematische Beziehung feststellen. Dabei wurde
als ProxygroRe fur die Unsicherheit die kurzfristige nomi-

nelle Wechselkursvariabilitat herangezogen. Unterschied.



liche MeRkonzepte scheinen die Ergebnisse nicht wesent-
lich zu beeinflussen. Andererseits lassen sich Hinweise
finden, daR auslindische Direktinvestitionen positiv auf
stabile Wechselkurse reagieren?.

Ein positiver Effekt einer einheitlichen Wahrung ist zu-
dem auf das Zinsniveau einiger Linder zu erwarten, weil
Wechselkursrisiko-Aufschlige entfallen. Dies galt bis An-
fang der goer Jahre beispielsweise fiir die Niederfande
und in gewissemn AusmaR auch fur Osterraich.

Die positiven Auswirkungen eines Uberganges zu einer
einheitlichen Wihrung auf die Wechselkursunsicherheit
werden aber dadurch abgeschwicht, daR es bereits jetzt
die (tatsichlich wenig genitztey Moglichkeit gibt, das Ri-
siko entweder durch Devisentermingeschafte oder durch
Diversifikation der Handelsaktivitsten abzusichern. Im er-
steren Fall entstehen dadurch niedrige Kosten von ca. 1%
des mittleren Terminkurses (siehe M.Feldstein, The Eco-
nomist, 13. Juni 1992, 5.20). Der Markt ist jedoch be-
schrankt auf Laufzeiten bis zu einem |ahr. Fiir {angerfristi-
ge Geschifte existieren noch keine Terminmarkte,

3. Dynamische Wachstumseffekte

Die Einsparung von Transaktions- und Kurssicherung.
kostern erméglicht Produktivititssteigerungen, die mit der
Zeit den Kapitalstock erhdhen und so zu dynamischen
Gewinnen fithren kénnen. Die neueren Wachstumsmodel-
te sind imstande, im Zeitverlauf entstehende Wachs-
tumszuwichse zu erfassen, also fortgesetztes endogenes
Wachstum zu erklren3.

Demzufolge sollte die WWU die Wachstumsraten in
den ersten 10 Jahren um durchschnittlich ©.7 Prozent-
punkte anheben (EG-Kommission 1991, S.91),

Weil diese neueren Wachstumsmodelie jedoech noch
nicht allgemein anerkannt sind {die Ergebnisse reagieren
zum Teil erheblich auf leichte Variationen in den getroffe-
nen Annahmen) und weil statische und dynamische
Wachstumseffekte nicht einfach zu Wohlfahrisgewinnen
zusammengefalit werden kdnnen, vermittelt dieser Teil
der Analyse, wie die Autoren selbst mehrfach anrmerken,
einen etwas spekulativen Beigeschmack {ebd. S.8sff),

4. Preisstabilitit

Bekanntlich hdngen die Kosten der inflation davon ab,
was die Ursachen der Inflation sind, ob und wann sie antizi-
piert wurde, und welche institutionelle Struktur die Wirn-
schaft besitzt. Auf die Frage nach den Kosten der Inflation ist
daher keine knappe Antwort méglich. Da auflerdem die Infla-
tionsrate keine externe Variable der Wirtschaftsentwickiung
darstells, bestehen gewisse logische Schwierigkeiten, die Infla-
tionskosten als solche anstatt Kosten und Nutzen wirtschafts-
politischer Alternativen zu untersuchten.® (5.Fischer 198y,
zitiert nach EG-Kommission 1991, S.97).

Obwohl weitgehend Einigkeit dariber besteht, daf vor
allem heohe Inflationsraten Kosten verursachen, sind die
im obigen Zitat angesprochenen Schwierigkeiten, eine
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analytische Grundlage zur Messung der Inflationskosten
zu finden, doch beunruhigend. Empirische Evidenz ist
nicht ohne weiteres beizubringen. Damit stehen diese
Schwierigkeiten aber in einem gewissen Widerspruch zur
mancherorts anzulreffenden inflationshysterie. Die Fixie-
rung auf das Inflationsziel 4Rt sich namlich dann nicht
mehr rechtfertigen, wenn die negativen Auswirkungen
nicht hinreichend belegt werden kénnen.

In der Untersuchung wird davon ausgegangen, daf

eine auf Preisstabilitit verpflichtete und von den Regie-
rungen unabhingige , Euro-Fed" shnlich niedrige Inflati-
onsraten glaubhaft durchsetzen kann, wie dies im EWS,
das sich auf die Reputation der Bundesbank stiitzt, der
Fall ist. Im Vertrag von Maastricht wird die Preisstabilitat
als ,vorrangiges Ziel" der ESZB im Artikel 105 Abs.1 und
die Unabhingigkeit von £ZB und nationalen Zentralban-
kent im Artikel 107 aus- und nachdraicklich festgehaliten,

Dennoach sind, nicht zuletzt bei der Bundesbank, Zwei-
fel aufgekommen, ob auf einer europiischen Ebene die
»Inflationsaversion des Publikums® und ihrer Vertreter
auch ausreichend hoch sein wiirde.

Als Begrindung fur die Vorteile von Preisstabilitit bzw
die Kosten der Inflation (genauer: hoher inflationsraten)
werden folgende, nach antizitpierter und nicht antizipier-
ter Inflation unterschiedene Argumente und empirische
Belege angefiihrt:

Antizipierte Inflation
Auf mikrotkonomischer Ebene ergeben sich folgende

Auswirkungen:

~ Weil die Inflation die Opportunitatskosten der Celdhal-
tung {in bezug auf die Verwendung fur lagerfihige G-
ter ader zinstragende Wertpapiere} erhsht, verringert
sie damit die Nachfrage nach Geld, es kommt daher zZu
einer suboptimalen Kassenhaltung der Wirtschafissub-
jekte, d.h. sie geben winflationsgetrieben® mehr aus, als
sie eigentlich beabsichtigten. In der Studie wird ge-
schitzt, dak eine Inflationsrate von 109 infolge gestie-
gener Transaktionskosten zu Wohlfahrtsverlusten in
der Hghe von 0.1-0.3% des BIPs fuhrt (EG-Kommission
1991, 5.98).

- Die Inflation zwingt die Geldhalter, zusatzliche Geldbe-
stinde von der Zentralbank zu erwerben, um den Reai-
wert ihrer Kassenhaltung konstant zu halten. Fir Staa-
ten wie Portugal (bis 1992) und Griechenland werden
tinnahmeverluste durch den Wegfall der Inflations-
steuer (Seignorage) in der Héhe von ca, 1% des BIPs
errechnet {ebd., S.99 und 134ff). Dieser Nachteil stellt
jedoch keinen Wohlfahrtsverlust dar.

- Weiters fallen direkte Kosten durch die Anderung der
Preise (Preislisten) an, die jedoch als unbedeutend ein-
zustufen sind.

Makrogkonomische Auswirkungen:

Die Autoren der Studie bestreiten einen Phillipskurven-
zusammenhang, also eine feste Beziehung, einen Trade




off zwischen Inflation und Arbeitslosigkeit. Aus theoreti-
scher Sicht wird als wichtigster Grund vorgebracht, daR
die Phillipskurve von der Annahme ausgehe, die Wirt-
schafissubjekte seien in bezug auf die Inflation nicht lern-
fihig (EG-Kemmission 191, 5.100). Auch empirisch sej
kein gesicherter (negativer) Zusammenhang zu erkennen,

Einzig kurzfristig wird infolge rigider Léhne (nach einer
Reduktion der |nflation treibt die Lohrindexierung die
Reallthne in die H&he) oder einer unglaubwiirdigen
Stabilitatspolitik (die Realzinsen steigen) ein méglicher-
weise negativer Zusammenhang zwischen Inflation und
Arbeitslosigkeit konzediert.

Auf eine ausgedehnte Diskussion des Phillipskurvenzu-
sammenhanges kann hier nicht eingegangen werden4.
Mit Rothschild lieRe sich aber zusammenfassen:

Jinflation bringt zwar nicht hohe Beschdftigung, aber
hochgesteckte Ziele der Preisstabilitat unterminieren sie.
{Rothschild 1982, zitiert nach Handler 1984, S.133)

Nicht antizipierte Inflation

Der Preismechanismus kann die Ressourcenalloka-
tionsfunktion bei h#heren Inflationsraten, die variabler
und damit unsicherer sind und eine starke Variabilitat der
relativen Preis verursachen, weniger gut erfallen. Ganz
allgemein ist davon auszugehen, daR diese Uberra-
schungsinflation sehr viel nachteiligere wirtschaftliche
Auswirkungen hat als die antizipierte Inflation,

Wird die Preissteigerung von den Wirtschaftssubjekten
nicht antizipiert, dann kann der Staat kurzfristige Gewin-
ne durch die reale Wertminderung seiner Staatschuld er-
zielen. Langfristig sehen dies die Markte voraus und es ist
ein inflationsbedingter Risikozuschlag zum Nominalzins-
niveay zu zahlen,

5. Offentliche Finanzen

Die tffentlichen Finanzen der Mitgliedstaaten der EG
werden durch den Ubergang zur Wirtschafts- und Wah-
rungsunion tiefgreifend beeinfluRt. In der Studie der EG-
Kommission wird dernzufolge ein sdusgewogenas” Ver-
haltnis zwischen den haushaltspolitischen Eckpfeilern
~Autonomie®, ,Disziplin® und »Koordinierung" gefordert.

Der Verlust der Geldpolitik und des Wechselkurses in
der WWU fihrt zu gednderten Anforderungen an die na-
tionalen Haushaltspolitiken in bezug auf Stabilisierung
und Anpassung an landerspezifische Schocks. Dies setzt
Flexibilitdt und Autonomie voraus, zumindest innerhalb
der Grenzen tragbarer dffentlicher Defizite und Ver-
schuldung. Um jedoch die monetire Stabilitat zu gewihr-
leisten, diirfen ,untragbare” Defizite nicht linger monetir
finanziert werden.
=~ Autonomie: Die Haushaltspolitik spielt solange eine
wichtige Stabilisierungsrolle, solange Asymmetrien ([in.
derspezifische Stérungen) auftreten. Sie soll vor allem
das auRenwirtschafiliche Gleichgewicht sichern, aber
auch auf binnenwirtschaftliche Ziele abstellen.
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- Disziplin: Diese ist notwendig, weil linger anhaltende
Defizite zu Inflationsfinanzierung und «Zahlungsunfihig-
keit® fithren kénnen und weil Effekte auf die anderen Staa-
ten (iber einen verstirkten Druck auf die Euro-Fed oder
die Austrittsoption) zu erwarten sind.

Ein Kriterium fiir die Tragbarkeit der Defizite kann die

Stabilitat der Schuldenquote sein. Diese ergibt sich, wenn
der anfangliche Schuldenstand im Verhiltnis zum BIP
hachstens so groR ist wie der Gegenwartswert der kinfti-
gen Basistiberschiisse (NettotiberschuR) abgezinst mit je-
nem Wert, um den der Realzins die Wachstumsrate tber-
steigtl.
- Koordinierung: Diese ist immer dann notwendig, wenn
Spill over-Effekte (durch Einkommiens- und Preisiibertra-
gung) binnenwirtschaftlicher MaRnzhmen nicht beriick-
sichtigt werden,

Weiters wird in der Untersuchung angemerkt, daR in
der WWU die Gewinne aus der Geldschspfung der
Gemeinschaft zufallen, wodurch Linder mit hohen Inflati.
onsraten per saldo Seignorage-Verluste8 erleiden werden
(ebd., S.134ff).

AuBetdem wird der erhshte Wettbewerbsdruck auf be-
stimmte Staatsausgaben und die Besteuerung von beweg-
lichen Produktionsfaktoren zwar zu erhdhter Effizienz
fithren, aber méglicherweise auch zur Unterversorgung
mit 8ffentlichen Gitern.

6. Anpassung ohne Wechselkursinderungen

Das Hauptrisiko der WWU besteht im Verlust der An-
passungsmoglichkeit {an eine Verschlechterung bei den
Arbeitskosten oder der Preisentwicklu ng) iiber den nomi-
nellen Wechselkurs. Dieser Nachteil sollte jedoch, laut
Untersuchung, aus folgenden Griinden nicht tberbewer-
tet werden, weil

(1} der ECU gegenuiber dem Rest der Welt weiterhin fle-
xibel bleiben wiirde;

(2) das EWS die WWU in bezug auf die eingeschrinkte
Flexibikitat der nominellen Wechselkurse bereits zum Teil
vorwegnimmt. Im Lichte der EWS-Krisen im September
1592 und August 1993 scheint diese Aussage jedoch et
was aptimistisch;

(3) die Verinderungen der nominellen Wechselkurse in
den 8cer Jahren zwischen den EG-Staaten letztlich keine
Richtschnur fir Veranderungen der realen Wechsetkurse,
d.h. der relativen Arbeitskosten und der Wettbewerbsfs-
higkeit, waren. Sie dienten hauptsichlich dem Ausgleich
des Inflationsgefilles, hatten aber keine andauernden/
langfristigen Beschiftigungseffekte {ebd., S.54ff und
163f).

Der letztgenannte Aspekt spricht eine, wenn nicht die
zentrale Frage bei der Bewertung der WWU an: Haben An-
derungen der nominellen Wechselkurse realen Effekte
und welche Auswirkungen sind auf die Inflationsraten zu
erwarten?

tn der Untersuchung der EG-Kommission (siehe ebd.,



Kap 6.1. 5.154ff) wird folgendermagen argumentiert; Bei
einem negativen Ausfuhrschock (die Auslandnachfrage re-
duziert sich unerwartet oder die internationale Wettbe-
werbsfahigkeit verschlechtert sich) erfordert eine dauer-
hafte Abwertung des realen Wechselkurses eine Reallohn-
senkung. Sind die Lohne nicht vallig flexibel, was in der
Regel der Fall ist, dann hat eine nominelle Abwertung den
Vorteil, die Anpassung des realen Wechselkurses un-
mittelbar herbeizufiihren. Als Folge der realen Abwertung
und der htheren Einfuhrpreise verbessert sich die Han-
delsbilanz. Nach einiger Zeit schlagen die h&heren Ein-
fuhrpreise aber auf das heimische Preisniveau durch,
erhdhen dadurch in der Regel die Nominallshne, die wie-
derum auf die Outputpreise weiterwirken. Dies zerstért
den anfinglichen Abwertungseffekt. Wenn also der Real-
lohn nicht nach einiger Zeit sinkt, dann kommt es zu kei-
ner anhaltenden realen Abwertung.

Die Modellsimulation eines negativen Ausfuhrschocks
(siche ebd., S.155) zeigt zudem, daR der Vorteil der nomi-
nellen Abwertung in einem anfinglich niedrigeren Rick-
gang in der Produktion liegt (die Simulation erstreckt sich
auf einen Zeitraum von 7 Jahren}, Das Ausma® des un-
mittelbaren Produktionsschocks in den ersten Jahren wird
durch den direkten Effekt der nominelien Abwertung auf
die realen Wechsetkurse gedimpft. Nachteilig hingegen
wirkt sich aus, dag sich die Gleichgewichtsproduktion in-
folge der verzogerten Reallohnanpassung erst spiter wie-
der einstellt. Die Produktionsiacke schlieft sich also lang-
samer. Nachteilig wirkt sich die durch die Abwertung er-
méglichte ,weiche Landung® ebenfalls auf die Inflations-
rate aus: Diese ist hoher als im Fall ohne nominelle Ab-
wertung.

Es stellt sich die Frage, wie diese Ergebnisse der Studie
zu bewerten sind?

Eine (partielle) Antwort kann moglicherweise aus den
Erfahrungen der Abwertungslinder beigesteuert werden.

Seit Janner 1992 haben Italien, Spanien, Schweden und
Finnland gegentber dem ECU um ca 20% abgewertet
(Stand Oktober 1993). DM, Dollar und Yen haben in die-
sent Zeitraum (zum Teil deutlich) aufgewertet. Welcher
Effekt ist dadurch auf das BIP-Wachstum und die Inflation
entstanden? Wie haben sich die Abwertungen auf den
tkonomischen Strukturwande! ausgewirk:?

In ltalien hat sich der BIP-Riickgang infolge der krifti-
gen Abwertung seit dem September 1592 und des da-
durch induzierten starken Anstieges der italienischen Fx-
porte zur Mitte des Jahres 1993 umgekehrt. Fiir 1994 und
1995 werden von der OECD positive Wachstumsraten pro-
gnostiziert. Aufgrund politischer Vereinbarungen (natio-
nales Lohnabkkommen im Juli 1993) und der Unterausla-
stung der Kapazititen dirfte der abwertungsbedingte In-
flationsdruck nicht allzu groR sein - auch wenn man ei-
hen zeitlichen Verzdgerungseffekt von oiber einem Jahr
unterstellt. Jedenfalls werden fiir die beiden kommenden
Jahre sinkende Inflationsraten prognostiziert.
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Abgesehen von einer mehr als doppelt so hohen Ar-
beitslosenquote ist das Bild, das sich in Spanien nach der
Abwertung zeigt, mit dem italienischen ident.

In Schweden machte man bereits Anfang der 80er Jahre
positive Erfahrungen mit (offensiven) Abwertungen. Uber
einen Exportboom wurde damals ein anhaltender Kon-
junkturaufschwung ausgelsst,

Seit 1991 befindet sich die schwedische Gkonomie in
einer tiefen Rezession. Aufgrund einer abwertungsbeding-
ten Erholung der Exporte (und des privaten Konsums)
werden flir 1994 und 1995 jedoch wiader positive Wachs-
tumsraten prognostiziert; und dies bei fallenden In-
flationsraten.

In Finnland hat die starke Abwertung nicht ausgereicht,
um die Okonomie aus der tiefen Rezession herauszy-
fithren. Erst 1995 wird, bei leicht steigender Inflation, ein
Wachstum von 2.5% erwartet.

Zusammenfassend |48t sich aus dieser (unsystemati-
schen) Linderbetrachtung folgendes festhalten: Unbe-
stritten ist der, zumindest kurzfristig wirkende positive
Effekt von nominellen Abwertungen auf die Wettbewerbs.
position eines Landes. In einer Rezession ist zudem da-
von auszugehen, dafl der inflationstreibende Effekt der
Abwertung nicht allzu groR sein durfte — zumal, wenn die
«Preisflanke” durch Lohnzurﬂckhaltung gedeckt wird, In
keinem der vier erwahnten Linder liegt die prognostizier-
te Inflationsrate fiir die nichsten beiden jahre ber 4%.
Ven einem Inflationsproblem kann daher nur schwerlich
gesprochen werden.

Etwas schwieriger zu beurteilen (weil erst langerfristi-
ger sichtbar werdend) ist der strukturkonservierende Ef-
fekt von Abwertungen, mit dem beispielsweise Schweden
offensichtlich seit Anfang der goer Jahre zu kampfen hat.

Wie die Erfahrungen in Osterreich zeigen, hat die
»Strukturpeitsche Hartwihrungspolitik* unter anderem
den Vorteil, politisch oft schwer durchsetzbare Struk-
turanpassungen quasi der ,invisible hand” auf den Aus-
landsmirkten zu berantworten.

Eine Gesamtbewertung der Auswirkungen von Abwer-
tungen ist deshalb schwierig, weil sehr unterschiedliche,
direkte und indirekte, kurz- und langfristig wirkende Effek-
te berticksichtigt werden rnitssen. So wiren beispielswei-
se auch die Auswirkunen auf die Risikoprimie, die die De-
visenmirkte dem Zinsnivau aufzwingen, zu beriick-
sichtigen.

Ist es wirtschaftspolitisch maglich, einerseits die im-
portierte Inflation in den Griff zu bekommen und anderer-
seits die von der Abwertung profitierenden Betriebe von
der im Skonomischen Wande! allgegenwirtigen Notwen-
digkeit der Umstrukturierung zu tiberzeugen, dann kann
daven ausgegangen werden, da® die Abwertungen in ei-
nem engeren Sinn durchaus positiv eingesetzt werden
kénnen,

Ganz allgemein muf schlieRlich angemerkt werden,
daf Wechsefkursinderungen grundsatzlich nur in einem



dkonomischen System mit Asymmetrien not-
wendig sind. In einer vollkormmen symmetri-
schen Welt mit Lindern, die in GréRe, Struk-

Inflationsvariabilitit

tur, Verhalten und Priferenzen indentisch 120

sind und die den gleichen Schocks ausgesetzt
sind, briuchten die realen Wechselkurse o
nicht gesndert zu werden.

Es stellt sich in diesern Zusammenhang die
Frage, ob asymmetrische Schocks? in der
Wirtschafts- und Wihrungsunion zu- oder ab-
nehmen werden ? In der Studie wird darauf
verwiesen, daf innerhalb der Gemeinschaft 90

die integration der Gitermirkte eher intra-

100

industriell veriduft, daher ein gemeinsamer
Schock eher symmetrisch wirkt (ebd., S.160). 8o
M. Feldstein (The Economist, 13.6.199z,

X
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Flexible Wechselkurse (Floating)

EWS{Mitte der achtziger Jahre)

EWS (Weiterentwickiung)

WWU.1 (fixe Wechselkurse;
assymmetrische WwWU}
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S.20) geht demgegeniiber davon aus, daR die
Vollendung des Binnenmarktes zu verstarkter e
inter-industrieller Spezialisierung und damit
zu erhthter Anfilligkeit der Staaten auf

6o

WWU-2 {Einheitswihrung; symmetrische WWu)

Nachfrageschwankungen fithrt. g
]

7. Internationales System

Mit der Einfiihrung einer einheitlichen eu-
ropdischen Wihrung verbinden die Autoren
der Studie die Hoffnung, da® sich der ECU
im Laufe der Zeit als Leitwahrung neben
Dollar und Yen etablieren kann. Damit wiren
eine verstirkte Handelsfakturierung in der

90 100 Mo 120 130 140

Produktions-(BIP-)Variabilitat

Eine Abnahme der Variabilitit bedeutet sine Zunahme der
Makrostabilitat.

EG (1990, 5. 154}
EG (1990, $.154)

eigenen Wihrung, in den
Reduktion

im Wechselkursrisike sowie internationale
Seignorage-Gewinne verbunden (EG-Kommission 1591,
Sa98h.

Im Rahmen der internationalen Zusammenarbeit sollte

Einsparungen

Transaktionskosten und eine

sich der EinfluR Europas, das nun mit einer Stimme spre-
chen sollte, vergréRern, womit ein ausgewogeneres tripo-
fares System entstiinde.

Die Kosten der Nicht-Koordinierung wirtschaftspoliti-
scher MaRnahmen wiirden sich zudem weniger asymme-
trisch verteilen {Stichwort externe Effekte), d.h. die USA
hatten ein groReres Interesse an der internationalen Zu.
sarmmenarbeit (siehe ebd., S.211f).

Nachbemerkung

Welcher Tricks sich die EG-Kommission bei der Ver-
marktung ihrer ,Produkte® bedient, ist spitestens seit
dem Cecchini-Bericht bekannt. Ein weiteres Beispiel daftir
liefert das Schaubild 1.2., S.10, in der Untersuchung ,.Ein
Markt- Eine Wihrung". Es zeigt 4uferst illustrativ, dag
sich die Variabilitit der Produktion und der Preise {(nach
exogenen Schocks) mit dem Ubergang von floatenden
Wechselkursen zur WWU eindeutig vermindert, die Stabi-
litat des gesamten skonomischen Systems sich also er-
hiht.
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Masson, Symansky 199z, zitiert nach Breuss 1962, 3, 544

Die Ergebnisse wurden von den Autoren aufgrund
stochastischer Simulationen mit dem IWF-Multimod-
Modell gewonnen. Als Mitarbeiter des I'WF {Masson/Sym-
ansky 1992, zitiert nach Breuss 1992, 5.546) die Berech-
nungen nachpriiften, kamen sie zu abweichenden Ergeb-
nissen, die keine eindeutigen Schltisse in bezug auf die
Makro-Stabilitit mehr zulassen (siche dazu die Abbil-
dung).

[ie Differenzen ergeben sich deshalb, weil die Kommis-
sionsdienststellen tiberhshte Werte fir die Risikopramien
{die zu zahlen sind, wenn Wechselkurse als nicht glaub-
wiirdig erachtet werden) annahmen.

Eine kleine ,Korrektur® mit groRen Folgen.

Soll eine Gesamtbewertung der Kommissions-Studie
«Ein Markt — Eine Wahrung" vorgenommen werden, so
wire in bezug auf die Eingangsbemerkung festzuhalten:

Der Beweis eines notwendigen Zusammenhanges zwi-
schen Binnenmarkt und Wiahrungsunion kann als noch
ausstindig betrachtet werden. Wenn auch nicht unplausi-
ble Argumente vorgebracht worden sind, so wirkt die Un-
tersuchung doch an vielen Stellen gekiinstelt in dem Sinn,
daR die theoretische und empirische Evidenz zum Teil
+an den Haaren herbeigezogen” wurde.



Nimmt man die Studie wissenschaftlich weniger ernst,
dann kann der Versuch, eine Legitimationsgrundlage fiir
politische Vorhaben zu schaffen, als bedingt geglickt an-
gesehen werden.
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Anmerkungen:

1 Tritt ein Reisender mit 40.000 belgischen Francs eine
Rundfahrt durch die Hauptstidte der Gemeinschaft an,
so hat er am Ende 47% dieses Betrages verloren, wenn er in
jedem Land sein Bargeld in die jeweilige Landeswahrung
umtauscht,

2 Siehe allgemein zu diesem Themenkomplex
EG-Kommission 1991, 5.81f; Handler 1989, S.233ff
und die darin zitierte Literatur:
oder auch M.Feldstein, The Economist, 13.Juni 1992, 5.20.

3 Zumindest geben sie dies vor; fir einen kritischen Oberblick
siche Hahn 1993,

4 Siehe dazu beispielsweise die ausfithrliche Diskussion
in Handler 1989, Kap. 4 und s.

5 Zur ,Mathematik der Budgetrestriktion" und zur Entwicklung
der Staatsschuldenquoten siehe EG-Kommission 1991, S, 123F
oder die Anmerkung im Beitrag von Schuberth zur
Fiskalpolitik.

6 Unter Seignorage versteht man den realen Wert der
(Basis-) Geldschipfungsgewinne, die von der Zentralbank an
den Fiskus flieflen. Er ist von institutionellen Faktoren
{besteht beispielsweise sine direkte Zugriffsmaglichkeit des
Staates auf Zentralbankkredite) und von den Auswirkungen
der Geldschdpfung auf die Inflation abhingig.

7 Unter Schocks sind grundsitzlich unerwartete Ereignisse
zu verstehen. Zur Taxonomie der $chocks siehe
EG-Kommission 1991, S.157.
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