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Buchbesprechungen

Welfens, Paul JJ. (Hrsg.): European Monetary Union. Transition, International
Impact and Policy Options. Springer Verlag, Heidelberg 1997, 467 Seiten.

Das Buch trégt die wiahrend einer von Paul Welfens in Potsdam organisierten Kon-
ferenz im Jahre 1996 vorgelegten und diskutierten Beitrige Uber die Europdische
Wahrungsunion EWU zusammen. Das Thema war und ist hoch aktuell, doch ist bei
einer Zeitspanne von 2 bis 3 Jahren bis heute mancher Beitrag bereits veraltet. An-
dere — mehr theoretisch ausgerichtete — Abhandlungen behalten dagegen ihren Aus-
sagegehalt.

Die Konferenzbeitrége sind 3 Hauptabschnitten und 2 kurzen Diskussionsrunden
(panels) zugeordnet. Bei den sehr heterogenen Abhandlungen ist die Zuordnung der
Beitrédge zu den einzelnen Hauptabschnitten bzw. panels nicht immer zwingend; aber
darauf kommt es auch gar nicht an, zumal alle Beitrdge nacheinander numeriert wur-
den.

A.

Die erste Abhandlung iiber die ,EWU und die langfristigen Zinssétze in Deutsch-
land“ von Jeromin Zettelmeyer geht der Frage nach, ob der erwartete Ubergang der
geldpolitischen Autoritit zur Europdischen Zentralbank EZB gegenwartig die lang-
fristigen Zinssétze in Deutschland auf einem hoéheren Niveau verharren 146t als es
sonst der Fall gewesen wire. Seit Mitte der 70er Jahre sind die langfristigen Zinssitze
in Deutschland hoher als in den USA, anders als die kurzfristigen Satze. Ein Grund
dafiir konnte mangelndes Vertrauen in die Anti-Inflationspolitik der kiinftigen EZB
sein.

Zettelmeyer korreliert in einem o0konometrischen Test 44 politische Tagesereignisse
mit der Bewegung der langfristigen Zinssitze in Deutschland und, wihrend dersel-
ben Tage, mit denen in Frankreich, Belgien, Italien, Spanien. Da die deutsche Reak-
tion jeweils in dieselbe Richtung wie die im Ausland tendierte, verwarf der Autor die
zundchst aufgestellte Hypothese: die langfristigen deutschen Zinssitze seien also
nicht von Erwartungen tiber die Geldpolitik der kiinftigen EZB beeinflufit.

Jens Weidmann widerspricht in seinem Korreferat der im Modell implizierten
These mangelnder Orientierung der EZB an der Preisniveaustabilitit. Wenn ndmlich
potentielle Kandidaten der EWU Anstrengungen unternihmen, um die Maastricht-
Kriterien zu erfiillen, desto wahrscheinlich wird die EWU und desto geringer wird
gleichzeitig die Inflationsrate in der EWU sein.

B.
Der zweite Beitrag von Paul Bergin und Mathias Moersch tiber die ,EWU und die
Outsiders: Fixe versus flexible Wechselkurse® untersucht die Frage nach dem ada-
quaten Wechselkurssystem zwischen der EWU (Kernldnder) und denjenigen Mit-
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gliedsldndern der Europdischen Union EU, die zundchst nicht Mitglieder der EWU
sein werden (Peripherie-Linder). Im Ergebnis sprechen sich die Autoren fur flexible
Wechselkurse zwischen den Kern- und den Peripherie-Lindern aus.

Diese Empfehlung beruht auf 3 Beobachtungen: (1.) flexible Wechselkurse brau-
chen nicht notwendig den einheitlichen Gilitermarkt der EU zu beeinflussen; (2.) es
gab in den 90er Jahren strategische Abwertungen, die zu verfehlten Wechselkurs-
Wirkungen fiihrten; (3.) fixierte Wechselkurse sind kein Vertrauensanker, der die
Glaubwiirdigkeit der Geldpolitik unterstiitzt. Und schlieBlich: Eine erfolglose Vertei-
digung fixer Wechselkurse kénnte die EWU untermimeren.

In seinem Korreferat weist W. Max Corden auf weitere Einfliisse hin: Fixe Wechsel-
kurse konnten Protektionismus fordern. Seine Schlufifolgerung: Feste, aber sprung-
haft anpassungsfidhige Wechselkurse legten wahrscheinlich den stirksten Druck auf
den freien Handel in Europa.

C.

Im dritten Beitrag von Philipp Hartmann iiber , Vehicle-Wahrungen vor und nach
Einfiihrung der EWU: Von Dollar/DM zu Dollar/EURO?* wird der Frage nach der
kiinftigen wihrungspolitischen Rolle des EURO nachgegangen. Gegenwirtig ist der
US-$ wichtigste Vehicle-Wahrung der Welt, die es gestattet, weniger umfangreich ge-
nutzte Kurse - z.B. Can-$/Schweizer Franken - Giber die US-$-Notierung der einzel-
nen Wihrungen zu ermitteln. Die meisten europduschen Wechselkurse werden gegen-
wirtig noch tiber die Vehicle-Wihrung DM ermittelt.

Da bilaterale EURO-Umsétze spater umfangreicher als bilaterale DM-Umsédtze
heute sein werden, konnte der EURO auch auflerhalb Europas als Vehicle-Wahrung
fungieren. Es ist aber eher unwahrscheinlich, dal der EURO die Funktion des US-$
tibernehmen kann.

Emil-Maria Claassen fragt in seinem Korreferat, warum tiberhaupt eine zweite
Vehicle-Wahrung verwendet wird. Antwort: Die Wahl einer zweiten Vehicle-Wihrung
ist von der Volatilitdt der Wechselkurse abhangig. In den 80er Jahren gab es in Europa
einen Wihrungsblock, innerhalb dessen die Wahrungen — mehr oder weniger angepafit
an die DM -relativ stabil waren; die DM war damit automatisch Vehicle-Wiahrung.

D.

Im 4. Beitrag fragen Maria Demertzis, Andrew Hughes Hallet und Ole Rummel
»Macht ein Kern-Peripherie-Regime Europa zu einem optimalen Wahrungsgebiet?

Das Argument eines ,Europas der zwei Geschwindigkeiten bedeutet, daBl eine
bestimmte Zahl an Lindern bereits genligend Konvergenz erreicht hat, um von einer
Einheitswidhrung zu profitieren. Die periphere Gruppe ist dazu nicht in der Lage
(oder unwillig), bis zum Beginn der EWU geniigende Konvergenz zu erreichen. Die
Autoren versuchen, ein Modell zu entwickeln, um die erforderlichen Bedingungen in
testbare Hypothesen zu transformieren. Die Analyse der Autoren basiert auf einem
Modell von Bayoumi. Der 6konometrische Test ergibt, dafl eine Kern-Wahrungsunion
- mit einer Politik am deutsch-franzésischen Durchschnitt ausgerichtet - eine ausrei-
chende Erfolgschance hat.

Dies Ergebnis braucht nun wirklich keinen okonometrischen Test! Dies gilt
auch fir die SchluBfolgerung, dafl auch der realen Seite der Kern-Wihrungsunion
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— Wachstum und Beschéftigung — Aufmerksamkeit geschenkt werden miisse. Zwie-
spiltiger ist die Aussage der Analyse, daB Osterreich und die Niederlande Kompen-
sationstransfers der Kern-Wihrungsunion benétigten. Stimmt nun die Realitdt oder
das Modell?

Das Korreferat von Hans G. Monissen ist eigentlich ein Koreferat; es geht nicht auf
das vorangegangene Referat ein, sondern stellt ein eigenes mikrookonomisches Mo-
dell mit einem spieltheoretischen - eigentlich: preistheoretischen - Ansatz vor, mit
der SchluBfolgerung: Ein Pareto-optimales Gleichgewicht ergibt sich nur dann, wenn
alle Akteure von strategischem Verhalten absehen. Aber auch zu dieser Aussage
brauchte es keines Modells.

E.

Der 5. Beitrag von Lukas Menkhoff untersucht die ,Wettbewerbsneutralitit der
geldpolitischen Instrumente in der EWU". Idealerweise sollte ein ,schlankes“ Kon-
zept verfolgt werden: Offenmarktpolitik, einige lending facilities (Diskontpapiere,
Wertpapiere hochster Bonitdt) und keine Mindestreserven. Ein konservatives Kon-
zept wire dhnlich dem der Deutschen Bundesbank konzipiert.

Gegenwirtig ist die Geldpolitik in Europa sehr unterschiedlich konzipiert; das
britische Konzept sei Markt-orientiert, das deutsche Banken-orientiert. Die EZB hat
allerdings kein Mandat, die Bankenstruktur zu beeinflussen. Geldpolitik mu8 neutral
sein.

Gegenwirtig nehmen in Deutschland 2000 Banken Diskontkredite bei der Zentral-
bank in Anspruch, nur 300 bis 700 Banken sind an Tender-Auktionen beteiligt. Klei-
nere Banken sind von Offenmarkt-Operationen abgeschottet. Dies wird in der EWU
nicht anders sein.

Als pragmatischen Ansatz erwartet der Autor neben der Offenmarktpolitik und
lending facilities auch Mindestreservesatze auf niedrigem Niveau.

In seinem Korreferat fiihrt Heinz Hermann die geringere Préasenz kleinerer Banken
bei Tender-Auktionen nicht so sehr auf den relativen Umsatz der Banken, sondern
mehr auf die Management-Kapazitdt unterschiedlich groBer Banken wriick. Sehr
wichtig ist auch sein Hinweis auf die Bedeutung der Bankenstruktur fiir den mone-
téren TransmissionsprozeB.

F.

Geradezu vorbildlich prédsentiert Daniel Gros im 6. Beitrag iiber die ,,Sich-selbst-
erfiilllende o6ffentliche Schuldenkrise” eine theoretisch-empirische Analyse wirt-
schaftspolitischer Fragestellungen.

Er zeigt dies an Hand eines bi-polaren Gleichgewichts fiir die 6ffentliche Verschul-
dung: Unter bestimmten Bedingungen kénnen hochverschuldete Lénder in eine
Glaubwiirdigkeitsfalle (credibility trap) geraten.

(1) Wenn eine Regierung von den Finanzmirkten als unglaubwiirdig eingestuft
wird, hat sie eine Risikopramie auf den iiblichen Zinssatz zu zahlen. Sofern die Infla-
tion gering gehalten werden kann, steigt die Tilgung, und dies macht es wahrschein-
licher, dal die Regierung den realen Wert ihrer Schulden eher durch Inflation zu
reduzieren beabsichtigt. Ein weiteres Ansteigen der Risikoprimie kann zu einer
Zinssteigerungs-Spirale fithren.
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(2) Diese Schuldenfalle ist jedoch nicht das einzige Gleichgewicht. Dasselbe Land
konnte auch niedrigere Zinsen aufweisen, wenn es nach hoherer Glaubwiirdigkeit
strebt.

Beispiel: Italiens hohes Zinssniveau verschirfte dessen Schuldenproblem, wahrend
dies fiir Belgien mit d&hnlich hoher Verschuldung nicht gilt. Eine Stabilisierungspoli-
tik ist immer dann nicht wirksam, wenn sie ex ante unglaubwiirdig ist. Als Ausweg
schldgt Gros eine Laufzeitverlingerung der 6ffentlichen Verschuldung oder dessen
Indexierung vor.

Italien z.B. koénnte bei seiner Schuldentilgung 7 % des BIP sparen, wenn es ein
deutsches Zinsniveau hétte. Fiir Belgien wire der Gewinn wesentlich niedriger, weil
das Zinsdifferential zu deutschen Zinssidtzen weitaus enger ist.

In seinem gleichfalls hochrangigen Korreferat verweist Helmut Wagner auch auf
andere Ziele der Wirtschaftspolitik. Sollte ein Land glaubwiirdig Preisniveaustabi-
litdt anstreben, kiénnte es in ein Beschiftigungsproblem geraten. Der Prisentation
Gros’ mangele es daher an mikrookonmischer Fundierung.

G.

Im 7. Beitrag untersucht Richard Jackman den ,EU Arbeitsmarkt innerhalb und
auBlerhalb der Wahrungsunion“. Er geht dabei von der Erfahrung der letzten 30 Jahre
aus, nach der eine Abwertung keine Wettbewerbsvorteile, allenfalls Preisniveaustei-
gerungen nach sich zieht.

Innerhalb der EWU werde Lohnvergleich leichter werden. Arbeitskrifte verglei-
chen ihren Lohn eher mit anderen Arbeitern als daB sie ihn den Giiterpreisen gegen-
uberstellen. Lohnvergleiche zu ausldndischen Kollegen werden gegenwirtig noch
durch Wechselkurse “vernebelt”, eine Einheitswiahrung schaffe Transparenz. Dabei
wiirden aber selbst bei einer totalen Harmonisierung der Arbeitskosten unterschied-
liche Produktivititen erhalten bleiben.

Der Autor empfiehlt daher eine Flexibilitit des EURO gegeniiber den Wiahrungen
der Peripherie-Linder. Er préferiert eine Zinsregel der Geldpolitik gegentiber einer
Steuerung der Geldmenge, da diese wegen nomineller Rigiditdten nur die Struktur
von der realen Sphire der Wirtschaft verzerre.

In seinem Korreferat bringt Michael C. Burda einige anschauliche Beispiele fiir die
Erkliarung von Preisflexibilitdten. Auch fiir ihn kann eine geldpolitische Bindung an
die Zinsrate einer Ausrichtung an einem fixierten Geldangebot oder an einem fixier-
ten nominellen Wechselkurs liberlegen sein.

H.

Der 8. Beitrag von Paul J. Welfens und Andre Jungmittag iiber die , Wirtschafts-
politik der EWU und die Stabilisierungspolitik“ geht auf Vorteile und Risiken der
Wéhrungsunion ein, die insbesondere von der Zahl der Teilnehmerlédnder abhédngen.

In einem erweiterten EURO-Gebiet bestehe eher die Moglichkeit fiir eine stabile
Geldpolitik, weil die gesamte EU-Geldnachfrage stabiler als jede einzelne nationale
Geldnachfrage sein wird. Eine dkonometrische Analyse der beiden Autoren ergab
einen strikt negativen Einflufl des Geldangebots auf das Investitionsvolumen in allen
untersuchten EU-Mitgliedsldndern. Eine groBere Stabilitdt der Geldpolitik inner-
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halb der EWU sollte daher das Wachstum von Beschiftigung und Investitionen sti-
mulieren.

Auf der anderen Seite werden effiziente wirtschaftspolitische Entscheidungen eher
bei kleinerer Mitgliederzahl zu erwarten sein, weil deren Interdependenz héher ist.
Die EU-Fiskalpolitik wird eher diskretionir sein, weil die Regierungen ihre geldpoli-
tische Hoheit verlieren; es werde eine hohere staatliche Verschuldung zu erwarten
sein. Der EU-Arbeitsmarkt sollte stirker flexibilisiert werden.

Willem Molle hebt in seinem Korreferat insbesondere den 6konometrischen Teil
hervor und kritisiert den zweiten Teil des Referats als thematisch zu weit gesteckt. Er
verweist darauf, daB der EU-IntegrationsprozeB in erster Linie durch den Willen der
Politiker vorangetrieben wurde als durch 6konomische Zwénge. Bei den fiskalpoliti-
schen Uberlegungen geht Molle weiter als die Referenten: Er pladiert sowohl fiir
einen Strukturfonds als auch fiir einen Sozialfonds in der EWU.

Das Buch beschliefen zwei Diskussionsrunden (panels) mit Kurzbeitrdgen von
Praktikern europdischer Institutionen:

Stefan Collignon pladiert zur Sicherstellung der budgetéaren Disziplin in den Mit-
gliedsléndern der EWU fiir eine Regel, nach der die EZB die Akzeptanz von Regie-
rungspapieren einschrdnken oder gar aufheben konnte.

Robert Raymond verweist darauf, daBl die EWU die DM nicht verdringe, sondern
ihre Verwendung unter neuem Namen regional erweitert.

Michele Schmiegelof sieht den Vertrag von Maastricht insbesondere durch die
Deutsche Bundesbank inspiriert, was Skepsis bei angelsichsischen Okonomen (post-)
keynesianischer Provenience hervorrufe. Die steigende 6ffentliche Verschuldung seit
den 70er Jahren nahm den Keynesianern ihr einziges Instrument zur Bekdmpfung
der Arbeitslosigkeit, namlich fiskalische Instrumente. Um Deflation durch Verschul-
dung zu dédmpfen, sollten Monetaristen den Einsatz der geldpolitischen Instrumente
zu Gunsten postkeynesianischer Vorstellungen hintanstellen.

Dieses Votum fordert also einen politischen Kompromify zwischen theoretischen
Wissenschaftsansitzen!?

Hans Jickel hilt die Einhaltung der Maastricht-Kriterien fiir unrealistisch.

Heinrich Matthes sieht die Globalisierung der Giitermarkte mit einer Globalisie-
rung der Finanzmaérkte einhergehen. Die Kontrolle einer nationalen Wahrung sei
daher illusorisch. Seine Forderung: Ein Markt - eine Wahrung!

Jiirgen Pfister sieht einen verstdrkten Druck nach Lohnangleichung in der EWU,
auch den zu einer Konvergenz drmerer und reicherer Linder. Die Steuerlast in
Deutschland wird dadurch zunehmen.

Christa Randzio-Plath fordert fiir die EWU einen Beschiftigungspakt, um glaub-
wiirdig zu sein.

Bei 8 langeren Beitrdgen und 7 kurzen statements fillt eine Gesamtwiirdigung
schwer. Drei Jahre nach Erscheinen des Buches sind manche Hypothesen der Autoren
im Hinblick auf die Grindung der EWU bereits von den Fakten tiberholt worden. Ei-
nige Darstellungen sind Allgemeingut bei monetiren Okonomen, dennoch lassen sich
auch originelle Beitrdge — natiirlich haufiger in Abschnitten von Einzelbeitri-gen -
finden. Eine Lektilire des Buches ist daher auch heute noch nicht wertlos, sondern
insgesamt niitzlich.

Manfred Borchert, Miinster
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Diehl, Markus und Schneickert, Rainer: Wechselkurspolitik im Aufholprozefl (Er-
fahrungen lateinamerikanischer und asiatischer Linder). Kieler Studien Bd. 286
(hrsg. von Horst Siebert), J. C. B. Mohr (Paul Siebeck) Tiibingen 1997, IV, 158 S.

Die aktuellen Turbulenzen auf den internationalen Finanzmirkten und die Wéh-
rungskrisen vieler ostasiatischer Linder haben die Fragen der Wechselkurs- und
Wiahrungsgestaltung wieder einmal auf die Agenda der internationalen Politik ge-
spiilt. Bevor man sich jedoch von den aktuellen Aufgeregtheiten gefangen nehmen,
den Blickwinkel verschieben oder gar das Urteilsvermogen beeinflussen 1af}t, ist es
immer gut, sich der grundlegenden und langfristigen 6konomischen Zusammenhinge
anhand des empirischen Materials zu vergewissern. Dazu ist die vorliegende Arbeit
aus dem Kieler Institut gut geeignet. Sie untersucht und dokumentiert némlich, mit
welcher wihrungspolitischen Vorgehensweise und mit welchem Erfolg eine Vielzahl
von Landern nach dem Zusammenbruch des Bretton-Woods-Systems der grundsitz-
lich weltweit festen Wechselkurse ihre wirtschaftliche Entwicklung gestaltet und
beeinflufit haben.

Deswegen konzentrieren sich die Verfasser nach einem kurzen einleitenden theore-
tischen Kapitel zu grundsitzlichen Fragen der Wechselkursgestaltung und einem
knappen abschliefenden Teil mit moglichen wirtschaftspolitischen Schluifolgerun-
gen im zentralen Kapitel ihrer Untersuchungen auf eine systematische Untersuchung
der Wechelkurs- und Wihrungspolitik in 12 Lindern Lateinamerikas, Europas und
Ostasiens. Die betrachteten Zeitabschnitte sind dabei unterschiedlich lang, sie werden
von der individuellen Wahrungsgeschichte eines jeden Landes bestimmt und umfassen
in einzelnen Fillen den Zeitraum ab Anfang der 70er Jahre (Chile, Argentinien) oder
nur die letzten 5 bis 6 Jahre seit Beginn des Transformationsprozesses (osteuropéische
Lander). So gesehen entsteht ein hdchst informatives und empirisch gut unterfiittertes
Bild von den durchaus heterogenen wihrungspolitischen Ansidtzen und Experimenten
in dieser Welt und den - wie kaum anders zu erwarten — unterschiedlichen Erfolgen
der wiahrungspolitischen Vorgehensweise in eher vergleichbaren (oder aber auch bei
nicht ganz so dhnlichen) Ausgangsbedingungen. Die Vorziige dieser Arbeit, fir eine
globale und vergleichende Sichtweise schwerpunktmaiBig den Blick zu 6ffnen, miissen
natiirlich mit einigen Nachteilen erkauft werden. Auf nur 80 Seiten, die das zentrale
Kapitel umfaft, ist es eben nicht méglich, die Wechselkurs- und Wihrungspolitik von
einem Dutzend Linder iiber einen doch langen Zeitraum in all ihren wesentlichen
Punkten, ganz zu schweigen von vielen interessanten Facetten, umfassend und in die
Tiefe gehend darzustellen und zu analysieren. Die Beschreibung und Bewertung der
Wiahrungspolitik in einzelnen Lindern mufl daher zwangslaufig eher kurz ausfallen
(fir Malaysia stehen 3 Seiten, fiir Vietnam gar nur 2 Seiten zu Verfiigung).

Die Arbeit richtet sich daher vornehmlich an Leser, die einen weltweit geschirften
Blick fiir wahrungs- und wechselkurspolitische Vorgehensweisen und Probleme
gewinnen wollen, nicht so sehr an solche, die an der detaillierten Aufbereitung der
Wihrungspolitik in einem speziellen Land der in dieser Arbeit vorgestellten 12 (in
alphabetischer Reihenfolge: Argentinien, Chile, Estland, Hong Kong, Malaysia,
Mexiko, Polen, Ruiland, Spanien, Taiwan, Ukraine und Vietnam) Liander interessiert
sind. Fiir erstere stellt das Buch allerdings eine Fundgrube dar, insbesondere ange-
sichts des gut aufbereiteten empirischen Materials. Empfehlenswert ist dieses Buch
auch zweifellos fir die zunehmende Anzahl der Studierenden in einem Bereich der
Regionalwissenschaften (Osteuropa, Ostasien, Lateinamerika). Die Lektiire hilft
beim Verstehen wesentlicher regionalwirtschaftlicher Zusammenhénge und schérft
den Blick fiir das Erkennen der Griinde fiir gegebenenfalls zu beobachtende regional
divergierende Entwicklungen.
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Verdienstvoll ist letztlich die im Anhang abgedruckte Analyse des Konzeptes des
realen Wechselkurses, eines Konzeptes, das in den neueren Modellen der monetiren
AuBlenwirtschaftstheorie eine zentrale Rolle einnimmt und als ziemlich einfach und
klar erscheint, das aber bei seiner empirischen Erfassung und Messung viel kompli-
zierter und weniger eindeutig ist, was natiirlich die Qualitit als Diagnoseinstrumen-
tes und als Indikator fiir wirtschaftspolitische Beurteilungen mindert. Diese beileibe
nicht neue Erkenntnis wieder einmal vergleichend empirisch belegt zu bekommen,
sollte davor warnen, den realen Wechselkurs in empirischen und wirtschaftspoliti-
schen Analysen allzu unreflektiert, unkritisch und unkommentiert zu verwenden.

Manfred Feldsieper, Koln
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