Handlungsspielriume kleiner Linder
bei fixem Wechselkurs und in
einer Wihrungsunion*

Brigitte Unger

Einleitung

Verbleiben einer nationalen Wirtschaftspolitik in einer »internationa-
len und integrierten Welt« — d.h. in einer Welt mit hoher Giiter- und
Faktormobilitit und dem Bekenntnis zu gemeinsamer (Wirtschafts-)
Politik — noch Handlungsspielriume? Die jiingsten Verinderungen in
Europa — wie etwa die Aufhebung der Grenzen fiir Arbelit, Kapital,
Waren- und Dienstleistungen in Teilen Westeuropas — werfen die Fra-
ge nach den Moglichkeiten (und Grenzen) nationaler Wirtschaftspoli-
tik auf. Die Diskussion um eine kiinftige Wihrungsunion macht diese
Frage noch dringlicher.

Szenarien einer Wihrungsunion im kiinftigen Europa

Ehe nationale Handlungsspielriume erértert werden, ist es angebracht,
sich zu iiberlegen, ob es die »Nation« im zukiinftigen integrierten
Europa iiberhaupt noch geben wird. Die Skonomische Theorie hat das
Konzept der Nation/bzw. des Landes als der grofiten zu steuernden
Einheit entweder explizit (wie z.B. Adam Smith 1776 in der »Welfare

* Fiir kritische Hinweise danke ich Gerhard Munduch, Ewald Nowotny (Wirt-
schaftsuniversitit Wien) und Frans van Waarden {Universitiic Utrecht).
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of Nations«) oder implizit fast immer angenommen. Im Deutschen be-
zeichnete sie sich ja sogar als Nationalokonomie. Stabilisierungspolitik
wurde (mit Ausnahme regionaler Aspekre) fiir das Steuerungsobjekt
Nationen/Linder erértert. Aufgabe der Wirtschaftspolitik war es, in
einem internationalen Umfeld (Zwei-Linder-, Drei-Linder-Modell) das
»Beste« fiir das eigene Land zu tun. Emfill die Nation als Analyseob-
jekt — 2z.B. weil es sie nicht mehr gibt -, so bieten sich zwei Alternati-
ven an: entweder weiterhin makroskonomische Theorie zu betreiben,
indem nunmehr die supranationale Einheit als Analyseobjekt begrif-
fen, als »ein grofles Land/eine Nation« angesehen und mit dem »Rest
der Welt« konfrontiert wird, oder auf Regionalskonomie umzusatteln
| und die ehemaligen Nationen als Regionen innerhalb der Supranation
zu analysieren, Zentrum-Peripherieprobleme zu diskutieren etc.
Probleme tauchen dann auf, wenn die neu entstehenden »Gebilde«
territorial und funktional auseinanderfallen, wenn etwa bestimmte Po-
lirikbereiche auf europiischer und andere auf nationaler Ebene wahrge-
nommen werden. In Grafik 1 (s. S. 223) sind in Anlehnung an Schmitter
(1993) verschiedene Szenarien zukiinftiger europiischer Politik gezeich-
| net. Szenarium 1 stellt Europa als Nationalstaat dar (ein »stato« in der
Terminologie von Schmitter 1993), gekennzeichnet durch ein fixes Ter-
| ritorium (die Grenzen der zwélf oder wieviel EU-Linder auch immer)
und festgelegte Aufgaben. Die wirtschaftspolitische Kompetenz fiir
den bestimmten Politikbereich oblige dann dem Supranationalstaat.
Die Einzelstaaten wiirden sich langsamer oder schneller auflésen, je
mehr Politikbereiche dorthin ausgelagert wiirden (in der Grafik 1 an-
. gedeutet durch NLIFDUK, einem Verschmelzen der fiktiven Mitglieds-
| linder NL, I, F, D und UK zu einem neuen Staat). Geht die Diskussion
| um eine einheitliche Geld- und Wihrungspolitik in diese Richtung
eines kiinftigen Europas? Auch wenn immer wieder betont wird, daf
| die nationale Souverinitit weitestgehend erhalten bleiben soll (etwa im
Bereich Fiskalpolitik), wiirden die politische und 6konomische Inte-
gration, die Schaffung einer gemeinsamen Wihrung und die zentrale
Steuerung der Geldpolitik nicht letztendlich spill-over-Effekte auf ande-
re politische und wirtschaftspolitische Bereiche haben, die den Natio-
nalstaat aushéhlen? Fiir die 8konomische Analyse wiirde dies bedeu-
ten, daf} die traditionelle makroskonomische Theorie vor allem auf die
i EU-Auflenbeziehungen angewendet werden kann, wihrend fiir die In-
nenbeziehungen zwischen den einzeinen Lindern vor allem regionale
Aspekte, wie etwa die regionale Inzidenz makrodkonomischer Mafi-
nahmen, relevant wiirden.
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Szenarium 2 stellt Europa als Staatenbund (eine »confederatio« in
der Terminologie von Schmitter 1993) dar. Die Nationalstaaten bleiben
in ihrer Souverinitiit erhalten und schlieffen stch fiir besummute, fixierte
Aufgaben zu einem Bund zusammen, wobei es fiir jede bestimmte Auf-
gabe mehr oder weniger Teilnehmer gibt; d.h., das Territorium ist va-
riabel. So etwa kénnte es einige Linder innerhalb der EU geben, die
sich zu einer gemeinsamen Fiskalpolitik zusammenschlieflen, andere
wiederum zu einer gemeinsamen Umweltpolitik oder Sozialpolitik.
Geht die Diskussion um eine Wirtschafts- und Wihrungsunion in diese
Richtung eines neuen Europas, einer Richtung, die erlaubt, dafl be-
stimmte EU-Linder der Wihrungsunion beitreten, andere wiederum
nicht (wie Grofibritannien etwa signalisiert hat)? In diesem Szenarium
wiirde die Souverinitit der Nationalstaaten weitestgehend erhalten
bleiben, und nur fiir bestimmte Aufgaben wiirden Kooperation ange-
strebt werden. Im Aufgabenbereich Wihrungspolitik entsprechen die-
sem Szenarium am ehesten (irreversibel) fixierte Wechselkurse.

Oder haben wir es mit zwei (konkurrierenden) Vorstellungen eines
kiinfrigen Europas zu tun? Ein integriertes supranationales Europa im
Bereich Geld-Wihrungspolitik und ein nationalstaatliches Europa in
anderen Bereichen der Stabilisierungspolitik, wie etwa in der Fiskal-
und Lohnpolitik? Dann tritt aber die Frage auf, ob diese zwei unter-
schiedlichen Szenarien Europas nebeneinander bestehen bleiben kén-
nen. Es ist anzunehmen, daf} entweder der Supranationalstaat immer
mehr Agenden auf sich zieht und somit die Einzelstaaten auflést (Szena-
rium 1) oder daf der Wettstreit der Einzelstaaten um Autonomie und
Souverinitit den Supranationalstaat verhindert (Szenarium 2). Dies
wiirde einen Zusammenbruch der geplanten Wihrungsunion bedeuten.
Die Einfiihrung einer Geld- und Wihrungsunion ist daher als instabile
Lésung anzusehen (vgl. auch die instabilen Lésungen einer Wihrungs-
union von Casella und Feinstein 1989).

Szenarium 3 zeigr ein zukiinftiges Europa als »consortio« (Schmit-
ter 1993), als lose Vereinigung von Nationalstaaten mit fixem Territo-
rium (etwa die fiktiven Linder NL, I, F, D und UK), die sich je nach
Bedarf zu bestimmten, variierenden Aufgaben zusammenfinden, etwa
zu einer Boykotterklirung in der gemeinsamen Handelspolitik gegen-
{iber Dritten, zur Ausarbeitung gemeinsamer technischer Normen etc.
Im Bereich der Wihrungspolitik wiirde dies einem System fixer Wech-
selkurse entsprechen, in dem z.B. die Zentralbanken zusammentreffen,
um Realignments oder die Auflenparititen festzulegen. Schwierig bleibt
es hier allerdings, das Territorium fix zu halten, wenn andere Linder
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thre Wihrung einfach an denselben Wihrungskorb anhingen, Die Na-
tionalstaaten blieben in dieser Variante eines kiinfrigen Europas aber
bestehen.

Szenartum 4 zeigt Europa als ein Regionengeflecht (als »condomi-
niume« in der Terminologie von Schmitter 1993). Funktionen und Ter-
ritorium sind hierbel variabel. Dies wire z.B. der Fall, wenn die Stadt
Miinchen eine gemeinsame Ausstellung mit dem franzésischen Staat be-
schliefit, eine Bank ein Kreditabkommen mit den Firmen einer Region
oder eine Branche mit allen Lindern Vereinbarungen trifft etc. Hier
wiirde es zu einem Ineinandergreifen simtlicher territorialer Gebilde
kommen. Europa wire dann ein Tiegel variierender Aufgaben und ver-
schieden grofler und hierarchisch véllig indeterminierter territorialer
Einheiten. Es gibe hier (im condominium) weder einen Supranational-
staat {stato) noch Nationalstaaten (confederatio, consortio). Wihrend
dieses Szenarium fiir den Bereich Handel und Industrie durchaus vor-
stellbar ist, ist es fiir den Bereich Geld- und Wihrungspolitik deshalb
nicht plausibel, weil zur Durchsetzung immer ein Supra- oder Natio-
nalstaar néuig ist (es sei denn, man vertritt Hayeks (1978) Forderung
nach einer Entnationalisierung des Geldes).

Die Geschichte von monetiren Unionen im Europa des 19. Jahr-
hunderts zeigt, dafl monetire Unionen, die gleichzeig nicht auch poli-
tische Unionen waren, keinen Bestand hatten. Beispiele hierfir sind
die Deutsch-Osterreichische Miinzunion 1857-1867 oder die skandina-
vische Miinzunion 1872-1931. Dort hingegen, wo Wihrungsgebiete an
neue politische Grenzen angepafit wurden, wo eine politische Unifika-
tion der Mitglieder bestand, waren sie irreversibel. Beispiele hierfiir
sind die Schweizer Eidgenossenschaft oder das Konigreich Italien (vgl.
Theurl 1992, S. 34 und S. 337f). Wenn wir die Geschichte fortschrei-
ben, wiirde dies bedeuten, daf eine Wihrungsunion nur in einem poli-
tisch vereinten Europa bestehen kann, in dem die Souverinitit der
Nationalstaaten in vielen Bereichen aufgehoben ist (Szenarium 1), Er-
folgt sie ohne politische Anpassung, d.h. bei Aufrechterhaltung der
vollen Souverinitit der Nationalstaaten (Szenarium 2 und 3), ist sie
reversibel und instabil. Fiir Szenarium 4, das Fehlen von Supra- und
Nationalstaat, ist sie nicht definiert.
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Unterschiede zwischen einem fixen Wechselkursregime
und einer Wihrungsunion

Einige Okonomen sehen keinen Unterschied zwischen einem unwider-
ruflich fixen Wechselkurssystem und einer Wihrungsunion (vgl. Delors
1989; Branson 1991). In beiden Fiillen gibt es — dieser Auffassung zufol-
ge — keine Erwartungen von Wechselkursinderungen und damit gelten
dieselben 8konomischen Bedingungen (gleichgiiltig ob Wihrungen fix
aufeinander abgestimmt sind oder ob es nur eine Wahrung gibt). Dem-
gegeniiber unterscheiden z.B. De Grauwe (1992), Casella und Feinstein
(1990) und Thomasberger (1993} deutlich zwischen beiden Wihrungs-
systemen. Die Forderung im Delors-Bericht nach unwiderruflich fixen
Wechselkursen und nach uneingeschrinkter irreversibler Konvertibili-
tit der Wihrungen sei nichts anderes, »als die Unaufhebbarkeit des
EWS zu proklamierens, d.h. eine politische Beteuerung des Festhaltens
an einem Leitwihrungssystem (Thomasberger 1993, S. 221), der Glaube
an die Beibehaltung von Szenarium 2 oder 3 der Grafik 1. Die Schaf-
fung einer einheitlichen Wihrung (ECU) mit autonomer zentraler
Geldpolitik und den dafiir erforderlichen Institutionen, die sich als
weitere Forderung im Delors-Bericht findet, ist hingegen etwas ganz
anderes, nimlich die Forderung nach Szenarium 1 in Grafik 1. Folgen-
de Unterschiede bestehen zwischen beiden Regimes:

Eine Wihrungsunion hat entweder eine gemeinsame Wihrung
(ECU) oder perfekr substituierbare Wihrungen. Dies ist dann der Fall,
wenn an einem bestimmien Tag die alten Wihrungen in neue umge-
tauscht werden, so daf} 1 neue DM = 1 neuer FF = 1 neue Lira = 1
never Gulden = 1 neues Pfund = 1 ECU ist. Auch die Idee, auf einer
Seite den ECU abzudrucken und auf der anderen Seite die nationale
Wihrung, wire zulissig, solange 1 DM = 1 FF etc. ist. Denn dann
braucht nur ein Preis fiir Produkte ausgezeichnet werden statt einer
Preisliste in jedem Land fiir alle Wihrungen. Ferner muf in jedem
Land in jeder Wihrung bezahlt werden konnen. Eine gemeinsame
Wihrung oder perfekt substituierbare Wihrungen haben Vorteile, die
aus den Funktionen des Geldes als Recheneinheit, Zahlungsmittel und
Wertaufbewahrungmittel abgeleitet werden kénnen (vgl. Qvigstad
1992, S. 3f). Eine gemeinsame Rechencinheit erspart Umrechnungs-
kosten und erleichtert Preisvergleiche. Ein gemeinsames Zahlungsmit-
tel reduziert Transaktionskosten, indem Umwechslungskosten entfal-
len. Fiir Geld als Wertaufbewahrungsmittel entfillt das Wechselkurs-
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risiko. Durch Wegfall der Wahrungsrisikoprimie sinkt der Zinssatz
fiir die Unionslinder.

Die Kosten einer gemeinsamen Wihrung sind die Aufgabe nationa-
ler Souverinitit {zumindest in der Wihrungs- und Geldpolitik). Ferner
entfillt der Wechselkurs als Steuerungsinstrument zur Abfilterung von
exogenen Schocks, Sofern Arbeit und Kapital nicht perfekt mobil sind
- was einen automatischen Ausgleichsmechanismus zwischen Lindern
{d.h. eine optimale Wihrungszone) bedeuten wiirde — oder sofern
nicht zentrale Einrichtungen eines Konjunktur- bzw. Finanzausgleichs
geschaffen werden, kénnen Konjunkturausschlige und Krisen damit
verschirft werden. Innerhalb des magischen Vielecks verringern sich
die Optionen nationaler Wirtschaftspolitik, da immer weniger Ziele
national gestaltbar sind. Ist die Wihrungsunion eine »Preisdimpfungs-
unions, kdnnen auch héhere Arbeitslosenraten Kosten der gemein-
samen Preisstabilivits- und Wihrungspolitik sein. Ist der trade-off zwi-
schen Inflation und Arbeitslosigkeit (z.B. institutionell bedingt) zwi-
schen den Lindern unterschiedlich, sind die realen Kosten der Union
ebenfalls von Land zu Land veschieden hoch. Konvergenz sinkender
Inflationsraten bedeutet dann Divergenz steigender Arbeitslosenraten
(vgl. Grandner, Unger 1993).

Im Gegensatz dazu bedeutet ein System unwiderruflich fixierter
Wechselkurse, dafl die Probleme der unterschiedlichen Recheneinhei-
ten fiir den Preisvergleich, der Unterscheidung zwischen absoluten
und relativen Preisen etc. bestehen bleiben. Auch die Transaktions-
kosten des Wihrungsumtausches existieren fort, wenn in jedem Land
eine eigene Wihrung Zahlungsmittel bleibt. Die Devisenmiirkte fiir die
einzelnen Wihrungen bestiinden weiter. Auch die Risikoprimie fiir
Geld als Wertaufbewahrungsmittel wiirde nicht wegfallen. Denn auch
das unwiderrufliche Fixieren der Wechselkurse bedeutet, dafd es poten-
tiell immer noch die Maglichkeit gibt, die Parititen zu indern. Die
Unsicherheit beziiglich der Unwiderrufbarkeit der Paritiiten bliebe
besiehen. Damit ist die Bewertung der Glaubwiirdigkeit dieser Mafi-
nahme durch den Geld- und Devisenmarkt von Bedeutung. Ein abwer-
tungsgefihrdetes Schuldnerland wird nach wie vor eine héhere Risiko-
primie bezahlen als Linder mit hoher Bonitit und abgesicherten
Wechselkursen, Die Unsicherheit iiber zukiinftige Wechselkursent-
wicklungen wird aulerdem dazu fithren, dafl Banken fiir ihre kurzfri-
stigen Zwischenbankforderungen und -verbindlichkeiten inlindisches
Geld verwenden; d.h. die Substituierbarkeit der Wihrungen ist be-
grenzt (vgl. De Grauwe 1992, S. 154). »In essence this fixed exchange
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rate system is just a further development of the present EMS regime«
(De Grauwe 1992, S. 155).

Unterschiedliche Handlungsspielriume in einer
Wihrungsunion und bei fixen Wechselkursen

Osterreich wird gelegentlich als Beispiel eines kleinen Landes zitiert,
das schon eine mehr als zehnjihrige Erfahrung einer Wihrungsunion
habe, da es durch Hartwihrungspolitik den Schilling fix an die DM
binde. Da der Devisenmittelkurs von 7,04 OS pro DM konsequent seit
1981 gehalten worden sei, k&nne man es als Laborexperiment fiir die
Wirtschafts- und Wihrungsunion ansehen (vgl. Breuss 1992; Guger,
Marterbaver 1993). Die 8sterreichische Hartwihrungspolitik als Wih-
rungsunion mit Deutschland zu bezeichnen beruht auf einem Mifiver-
stindnis iiber die diversen Wihrungsregimes. Der fixe Wechselkurs zur
DM kann nicht einmal als ein unwiderruflich fixer Wechselkurs inter-
pretiert werden. Obgleich die 8sterreichische Nationalbank die (auf-
grund eines unbegriindeten Geriichtes entstandene) Abwertungsspeku-
lation gegen den Schilling 1993 erfolgreich abwehren konnte, wiire sie
— aufgrund begrenzter Devisenreserven cines kleinen Landes — ohn-
miichtig gegenitber massiveren und lingeranhaltenden Abwertungsspe-
kulationen, Der Wechselkurs ist daher weit weniger als in der Europii-
schen Union, wo zumindest mit Hilfsinterventionen der Mitgliedslin-
der zu rechnen ist, als unwiderruflich fix proklamierbar. Davon ginz-
lich zu unterscheiden ist aber eine Wihrungsunion, wo es kein Wech-
selkursrisiko, keine Devisenmirkte, keine Transaktionskosten des
Devisenurntausches und keine Wechselkursspekulationsméglichkeiten
mehr geben wiirde.

Hier ist von Interesse, ob {a) ein kleines Land {iberhaupt noch auto-
nome wirtschaftspolitische Handlungsspielriume hat und (b} ob diese
Spielriume in den verschiedenen Wihrungsregimes unterschiedlich
sind.

ad (a): Kénnen dkonomische Variablen bei fixen Wechselkursen noch
unterschiedlich sein, oder gleichen sie sich an, so daf} die nationale Wirt-
schaftspolitik ochnmiichtig wird? Ein oft gebrauchtes Argument lautet,
daf die Internationalisierung zu einer Ohnmacht nationaler Wirt-
schaftspolitiken (insbesondere kleiner Linder) fihrt, weil immer mehr
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Handlungsparameter vom Ausland vorgegeben werden. Wenn Finanz-
kapital ohne Hindernisse mit unendlicher Geschwindigkeit Grenzen
{iberschreitet, Firmen ihre Niederlassungen reibungslos und schnell
wechseln und Arbeiter ungehindert ihren Arbeitsplatz verlegen kon-
nen, wenn also die Produktionsfaktoren rasch und ungehindert ihrem
besten Verwendungszweck zugefithrt werden kdnnen, miissen sich
Zinsen, Giiterpreise und Léhne verschiedener Linder angleichen. Der
Spielraurn von Geld-, Preis-, Lohn-, Einkommens- und Fiskalpolitik
verringert sich demnach systematisch mit steigender Faktormobilitt.
Gleichzeitig ist aus allokativer Sicht damit eine Effizienzsteigerung er-
reicht. In dieser »Besten aller Welten« ist Wirtschaftspolitik aber nicht
nur ohnmiichtig, sie ist auch Giberfliissig. Sie hitte bestenfalls noch ein
paar Verteilungskorrekturen vorzunehmen, falls das marktmiflige Er-
gebnis aus ethischen, moralischen oder sozialen Griinden als inakzepta-
bel erscheint.

Wenn Mirkte aber nicht perfekt funktionieren, wenn die Faktor-
mobilitit nicht unendlich ist, wenn es Griinde gibt, warum Produk-
tionsfakroren nicht unendlich schnell und reibungslos Grenzen iiber-
schreiten, dann kommt es auch nicht zu einer Angleichung der 6ko-
nomischen Variablen. Im Gegenteil: durch die gestiegene Unsicherheit
und das hohere Tempo, mit dem Anpassungen und Stérungen die
Grenzen iiberschreiten konnen, entsteht ein neuer Handlungsbedarf
fiir Wirtschaftspolitik, die nun auch schnellere und drastischere Sto-
rungen aus dem Ausland vermehrt filtern mufl.

Faktoren sind nie perfekt mobil, im allgemeinen ist Finanzkapital
mobiler als Realkapital. Dies bedeutet, dafl finanzielle Storungen viel
schneller in andere Linder transferiert werden als reale Phinomene.
Wihrend es keine intrinsischen Barrieren fiir das weitere Ansteigen
von Finanzkapitalmobilitit gibt (in einer voll compurerisierten Welt
kénnte sie unendlich sein), gibt es intrinsische Barrieren fiir Realkapi-
talmobilitit, die in der Natur des Realkapitals liegen. Seine Abhingig-
keit von der geographischen Nihe der Absatz- und Rohstoffmirkte,
hohe Fix- und Transportkosten etc. limitieren die Geschwindigkeit, mit
der Realkapital von einem Land in das andere transferiert werden kann.
Die Arbeitsmobilitit (aufler fiir sehr hoch und sehr niedrig qualifizierte
Jobs) ist sogar noch begrenzter, Im allgemeinen limitieren landesspezi-
fische Ausbildungsmuster und Fihigkeiten, Sprachbarrieren und kultu-
relle Verbundenheit das Ansteigen von Arbeitsmobilitit. Dies wieder-
um hat Auswirkungen auf Realkapitalmobilitit, die oft von den spezi-
fischen Fihigkeiten der Arbeitnehmer abhingt (vgl. Unger 1990). Ob-
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gleich Faktormobilititen zugenommen haben und weiter zunehmen
werden, sind einer kiinftigen Mobilititsentwicklung doch auch deut-
liche Grenzen gesetz1.

Die Handlungsspielriume kleiner Linder verschieben sich dadurch.
Die Méglichkeiten, Geldmenge und Zinsen zu steuern, verringern sich
drastisch. Fiskalpolitik, Arbeitsmarktpolitik, Lohnpolitik und andere
institutionelle Arrangements gewinnen hingegen an Bedeutung fiir die
Reduktion von Unsicherheit und die Abfilrerung von Schocks. So etwa
kénnen stark zentralisierte Lohnverhandlungssysteme mit makroéko-
nomisch orientierten Gewerkschaften internationale Schocks erfolgrei-
cher dimpfen als Lohnaverhandlungssysteme auf Branchenebene (vgl.
Grandner, Unger 1993). Linder mit stabilen, langfristigen Beziehungen
zwischen den Akteuren, die auf Kooperation und Vertrauen aufbauen
(sogenannte »trust«-Gesellschaften), reduzieren Unsicherheit und dimp-
fen Schocks erfolgreicher als Linder mit hoher Flexibilitit und gerin-
gem Vertraven in die Stabilitit des IHandelspartners. Auch die Lohn-
elastizitit beziiglich Arbeitslosigkeit ist institutionell verschieden. So
etwa weisen stark korporatistische Linder eine hthere Elastizitit der
L&hne auf als Linder mit dezentralisiertem Verhandlungssystem (vgl.
Carlin, Soskice 1992).

ad (b): Welche unterschiedlichen Handlungsméglichkeiten erlauben
einem kleinen Land ein Regime fixer Wechselkurse oder eine einheit-
liche Wihrung? Kleine offene Volkswirtschaften sind zwar einerseits
mit exogen vorgegebenen tkonomischen Variablen - wie auslindi-
schem Zinssatz, Preisniveau und Volkseinkommen — konfrontiert und
miissen ihre inlindischen Variablen daran anpassen. Anderseits bedeu-
tet die Kleinheit des Landes auch Handlungsalternativen, die einem
groflen Land nicht — oder nur bedingt — zur Verfiigung stehen. Kleine
Linder konnen viel eher »free-rider«-Positionen einnehmen, ohne
Sanktionen befiirchten zu missen. Free-rider-Positionen kénnen in
beiden Wihrungsregimes eingenommen werden. Es ist nur anzuneh-
men, dafl verschiedene Verhaltensmuster in den jeweiligen Regimes
wahrscheinlicher sind als andere.

Im Bereich Geldpolitik ist bei fixem Wechselkurs die Geldmenge
nicht mehr kontrollierbar, da ein Bestandteil der Geldmenge, nimlich
die Wihrungsreserven, an- und verkauft werden miissen, um den fixen
Kurs zu halten. Es bleibt die disziplinierende Funktion der Wihrungs-
reserven, Im Falle von lingeranhaltenden Ungleichgewichten wiirde
der Verlust an Devisenreserven den fixen Wechselkurs gefihrden. In
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einer Wihrungsunion (ohne Europiische Zentralbank) ist die Geld-
menge insgesamt nicht kontrollierbar, weil sie von der Summe der
Teilnehmer der Union bestimmt wird. Jedes Land hiitte einen Anreiz,
tibermiflig Geld in Umlauf zu bringen, da die Kosten der héheren
Inflation auf alle Linder verteilt wiirden, wihrend der Nutzen der
Seigniorage voll bei dem emittierenden Land verbliebe. {Seigniorage
betrigt ca. 10% der Staatseinnahmen in den siidlichen EG-Lindern; vgl.
Hermann, Leibfritz, Sorensen, Wegner 1992, S. 41). Ein kleines Land
hat hierzu einen besonderen Anreiz, da die Kosten - die negativen
Effekte einer héheren Inflation fiir alle anderen Linder — vernachlissig-
bar sind. Die Kleinheit des Landes schafft den Vorteil, aus der Situation
Nutzen zu ziehen, ohne den Groflen spiirbaren Schaden zuzufiigen.
Die disziplinierende Funktion der Wihrungsreserven entfillt, da es ja
keinen Wechselkurs mehr zu fixieren braucht. Die Tatsache, daff die
Geldmenge der Union nicht mehr steuerbar wire, wenn jedes Land
nach eigenem Gutdiinken Geld emittierte, hat dazu gefihrt, die Geld-
mengensteuerung durch eine Europiische Zentralbank zu fordern. In
diesem Fall entfillt die free-rider-Maglichkeit des Geldmengener-
hohens. Fiir den Bereich Geldpolitik ist daher fiir ein kleines Land nur
bei Fehlen einer zentralen geldpolitischen Institution Handlungsspiel-
raum zu erwarten. Ansonsten ist der geldpolitische Spielraum in bei-
den Wihrungsregimes nicht gegeben.

Im Bereich Lobnpolitik spielen institutionelle Arrangements ein-
zelner Linder eine besonders bedeutende Rolle. In Osterreich wurde
Hartwihrungspolitik (die mit einer Aufwertung des realen effektiven
Wechselkurses verbunden war) als »Peitsche fir die Unternehmer«
(Handler 1982) angesehen, da Exportsteigerungen bei dem iiberhthten
Wechselkurs nur durch Produktivititssteigerungen méglich waren.
Gleichzeitig war dies auch das Signal an die Gewerkschaften, mifige
Lohnforderungen zu stellen, da die preisliche Wettbewerbsfihigkeit
des Exportsektors ansonsten gefihrdet war. Hartwihrungspolitik war
daher fiir Arbeitgeber und fiir Arbeitnehmer ein Disziplinierungs-
instrument. Reallohnflexibilitit wurde durch das System der Sozial-
partnerschaft garantiert (u.a. dadurch, dafl die Abhingigkeit vom Aus-
land und die Bedrohung durch exogene Schocks fiir Unternehmer wie
fiir Arbeitnehmer gleichermaflen bestand). Katzenstein (1985) betrach-
tet dieses Phinomen als typisch fiir kleine offene Volkswirtschaften. In
einer Wihrungsunion besteht fiir die nunmehr zu Regionen gewor-
denen Linder nicht mehr die Maglichkeit, den realen Wechselkurs -
also das Verhiltnis der Preise von handelbaren zu nicht handelbaren
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Giitern — durch Beeinflussung des nominellen Wechselkurses zu steu-
ern (vgl. Eichengreen 1991, der Preise als gegeben annimmt und daraus
entstehende regionale Probleme der Arbeitslosigkeit als nur durch die
Fiskalpolitik zu beheben ansieht). Damit sind aber die Lohn- und die
Strukturpolitik fiir das Regionalproblem von Bedeutung. Das Arran-
gement der &sterreichischen Hartwihrungspolitik als »Peitsche« fiir die
Interessenverbinde entfillt zwar. Es wird aber durch einen neuen Peit-
scheneffekt ersetzt: der Drang zu Produktivititssteigerung und mifli-
gen Lohnentwicklungen kdnnte in einer Wihrungsunion, wo es fiir
die Regionen ansonsten keine Méglichkeit gibt, auf das Preisniveau
Einflufl zu nehmen, an Bedeutung gewinnen. Dies setzt allerdings vor-
aus, daf die Arbeits- und Realkapitalmobilitit nicht stark ansteigen, da
es sonst zu einer Angleichung der Léhne und Produktivitit kommen
mufl. Die institutionellen Arrangements der einzelnen Linder einer
mehr oder weniger solidarischen Lohnpolitik werden daher in Zukunft
fiir die relative Wettbewerbsposition der Linder eine bedeutende Rolle
spielen. Auch hier gilt, dafl kleine Linder mehr Spielraum beziiglich
der Reallohnflexibilitit und der Beeinflussung der Terms of Trade auf-
weisen als grofe Linder, wo niedrigere Lhne und Preise auch zu Preis-
senkungen der anderen Linder fiihren.

Im Bereich Fiskalpolitik bestehen free-rider-Méglichkeiten in einem
System fixer Wechselkurse, wie die &sterreichische Wirtschaftspolitik
der 70er und friihen 8Qer Jahre, der sogenannte »Austrokeynesianis-
mus«, zeigte. Durch Hartwihrungspolitik, d.h. das Anlehnen an die
Wihrung eines preisstabilen wichtigen Handelspartners, konnten nied-
rige Inflationsraten iiber die Vorprodukte importiert werden, wihrend
im Inland expansive Fiskalpolitik fir ein héheres Beschiftigungsniveau
sorgte. Die damit induzierten Leistungsbilanzdefizite wurden durch
h&here Zinsen gegeniiber Deutschland iiber die Kapitalbilanz abge-
deckt. Die miflige Lohnpolitik der Tarifpartner verhinderte inlands-
induzierte Inflation. Die Grenzen der free-rider-Maglichkeiten sind
durch die disziplinierende Funktion der Leistungs- und Kapitalbilanz,
also wieder durch die Wihrungsreserven, gegeben. Aber es bleiben —
auch wenn Zinsunterschiede bei hdherer Kapitalmobilitit nicht mehr
als aktives Instrument eingesetzt werden kénnen - Spielriume der
Budgetpolitik bestehen. Bredenkamp und Deppler (1990) zeigen auf,
daf die mit fixen Wechselkursen zu vereinbarenden fiskalischen Spiel-
riume beziiglich der Budgetdefizite und der Schuldenquoten in Europa
erheblich sind. Die deutlich niedrigeren Arbeitslosenraten in Oster-
reich bei annihernd gleichen Inflationsraten wie in Deutschland sind
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ein Beleg, dafl grofie Linder das free-rider-Verhalten der kleinen in der
Regel nicht sanktonieren.

In einer Wahrungsunion verlieren die Auswirkungen der Fiskal-
politik auf die Leistungsbilanz an Bedeutung, da {iber den Abflufl der
Wihrungsreserven keine Sanktion auftreten kann. Ohne Superstaat
mit Zentralregierung ist flexible Budgetpolitik das Mittel, um Schocks
aus dem Ausland abzufiltern: ein negativer (asymmetrischer) Schock in
Land A senkt dessen Steuereinnahmen und erhdht die automatischen
Ausgaben wie die Arbeitslosenversicherung. Daher steigen die Budget-
defizite in Land A, wihrend Land B mit positivem Schock sinkende
Budgetdefizite aufweist. Die Fiskalpolitik ist der alleinige Schockab-
sorber, da nominelle und {bei Annahme gegebener Preise) reale Wech-
selkurse als Korrekturmechanismus entfallen {vgl. Eichengreen 1991).
Mit Zentralregierung wiirde der Ausgleich zwischen den Lindern auto-
matisch erfolgen: die Steuereinnahmen der Europaregierung aus Land
A wiiren geringer als aus Land B, wihrend die Ausgaben fiir Land A
grofer als fiir Land B wiiren, Hiemit wiren wir aber wieder in Szena-
rium 1 des Europa-Superstaates. Die Staaten ohne Geld-, Wihrungs-
und Fiskalpolitik wiren ihrer nationalen Souverinitit weitestgehend
enthoben.

Welche free-rider-Méglichkeiten fiir Linder bestehen — und ob sie
diese tatsichlich niitzen wiirden -, wird in der Literatur sehr unter-
schiedlich bewertet. Einige Autoren {u.a. Delors 1989) befiirchten, daf
in der Wihrungsunion Anreize zu free-rider-Verhalten bestchen, die
nur durch strikte Budgetregeln eingedimmt werden kénnen. Es be-
stiinde das moral hazard-Problem, daff Land A sich immer mehr ver-
schulde und damit negative externe Effekte fiir alle erzeuge, indem es
den Kapitalmarkezins der Union hinauftreibe. Dies hitte wiederum zur
Folge, dafl Druck auf die Europiische Zentralbank ausgelibt werde,
eine lockerere Geldpolitik zu verfolgen, und daher wiirde das Preissta-
bilititsziel der Union gefihrdet. Dieses Argument gilt fiir ein kleines
Land nicht, da seine Verschuldung keinen Einflufl auf den Zins der
Union hat. Ein kleines Land kénnte daher »kostenlos« eine free-rider-
Position einnehmen. (Wenn allerdings viele »kleine« Linder dieselbe
Strategie verfolgen, kénnten durchaus Probleme entstehen).

Wie De Grauwe (1990, S. 170f) feststellt, beruht aber das moral
hazard-Problem auf der Annahme imperfekter Kapitalmirkte. Bei effi-
zienten Kapitalmirkten wird das schlechte Schuldnerland einen héhe-
ren Zins zahlen als das gute. Es wird daher nach wie vor unterschied-
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liche Zinsen fiir verschiedene Risikoprimien auf Staatsschulden geben.
Nur das Wechselkursrisiko entfillt. Hierbet tritt aber wieder die Frage
auf, ob die Kapitalmirkte glauben, dafl die Union ein Land in Konkurs
gehen liflt. Auch die feierlichste Erklirung einer »no bail-out«-Klausel
durch die Union hat nur dann eine Wirkung, wenn sie glaubwiirdig ist
(De Grauwe 1990, S. 172). Doch auch wenn strikte Budgetregeln vor-
gegeben werden, treten die Fragen der Einklagbarkeit und deren Glaub-
wiirdigkeit auf (zur Umstrittenheit der Notwendigkeit von »Budget-
zwangsjacken« vgl. Buiter 1992 und Buiter, Corsetti, Roubini 1992).
Die disziplinierende Funktion der Wihrungsreserven des fixen Wech-
selkurssystems wird durch die disziplinierende Funktion der Kapital-
mirkte ersetzt. Die Einzelstaaten miissen die Staatsschuld ausschlief}-
lich iiber den Kapitalmarkt finanzieren. Grenzen der Verschuldung
werden durch die Kapitalmirkte festgelegt. Hingegen hat die Zentrale
eine weichere Budgetbeschrinkung, da die potentielle Maglichkeit der
Monetarisierung der Staatsschuld bestehen bleibt (vgl. Mdsen, Van
Rompuy zitiert in De Grauwe 1990).

Ob die disziplinierende Funktion der Wihrungsreserver und die
Abhingigkeit von Devisenspekulation fiir ein kleines Land mehr oder
weniger Gestaltungsmdglichkeiten lassen als die disziplinierende Funk-
tion der Kapitalmiirkte und deren Spekulation bei der Bestimmung des
Preises von Staatsschuldenpapieren, hingt entscheidend vom Verhalten
der Kapitalmirkte und der anderen Unionsteilnehmer ab. In beiden
Wechselkursregimes bestehen potentielle free-rider-Mbglichkeiten eines
kleinen Landes. Es gibt kaum ein Gebiet der Okonomie, wo die Vor-
hersagen iiber die Handlungen der Akieure so unterschiedlich sind wie
bei dem Thema Wihrungsunion (fiir einen exzellenten kurzen Uber-
blick vgl. De Grauwe 1990, Kap. 7 und 8). Ob Budgetdefizite steigen
oder sinken werden, ob Zinsen steigen oder sinken werden, ob externe
Effekte auftreten oder automatisch von den Kapitalmirkten internali-
siert werden, ob Schocks abgefiltert oder gegenseitig verstirkt werden
usw., hiingt entscheidend von den Annahmen {iber das strategische Ver-
halten der Mitspieler ab. Damit wird aber (implizit) in Gebieten der
Psychologie, der Soziologie und der Politologie spekuliert. Im Grunde
handelt es sich um Probleme kollektiven Handelns. Was Mancur
Olson (1965) in seinem Buch »The Logic of Collective Action« fiir
Interessenverbiinde zeigt, lifit sich teilweise auch auf Linder einer
Union anwenden:
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1. Olson zeigt, dafl grofle Firmen mehr Interesse haben, einen Interes-
senverband zu griinden als kleine, weil sie von billigeren Léhnen,
giinstigeren Branchenregelungen etc. aufgrund ihrer Grofle iiberpro-
portional profitieren. Ubertrigt man dieses Argument auf die Wih-
rungsunion, ist der dkonomische Anreiz fiir grofie Linder, cine
Union zu bilden, gréfler als fiir kleine Linder, was die volumen-
miflige Erweiterung von Absatzmirkten und geringeren Transak-
tionskosten anbelangr. Auch sind grofle Linder oft ziemlich ge-
schlassene Volkswirtschaften, so daf eine Offnung der Mirkte v5l-
lig neue Perspektiven eréffnen kann. Niche dbertragbar ist Olsons
Argument, wenn Skaleneffekte miteinbezogen werden. Kleine Lin-
der haben — was die Realisierung von economies of scale anbelangt -
groferes Interesse als grofle Linder. Auch ist ihre Abhingigkeit von
Exportmirkten grofier, weshalb eine Erweiterung des Absatzgebie-
tes fiir sie giinstig ist. Politisch haben grofle Linder gegeniiber klei-
neren Lindern einen Machtvorteil. Sie geben ihnen daher iiberpro-
portionales Stimmurechr, um sie teilweise dafiir zu kompensieren und
sie zur Teilnahme an der Union zu bewegen. Aus dem doch erheb-
lichen Gkonomischen und politischen Interesse der groffen Linder
an einer Union kénnte auch gefolgert werden, dafl kleinen Lindern
free-rider-Méglichkeiten eingeriumt werden. Kleine Linder haben
auch weniger Sanktionen zu befiirchten, weil ihre negativen exter-
nen Effekte vernachlissighar sind. Demgegeniiber stehen das unglei-
che Machtverhiltnis, das grofiere finanzielle und 6konomische
Drohpotential der grofen Linder und das rechtliche Drohpotential
des Europiischen Gerichtshofes.

2. Unionen mit wenigen Teilnehmern sind »priviligierte Gruppen«
(sprivileged groupse), solange kein free-rider-Problem avftritt. Je
mehr Teilnehmer eine Union hat, desto grofer wird das free-rider-
Problem. In einer kleinen Gruppe wird jeder bendtigt, um zur Pro-
duktion eines kollektiven Gutes beizutragen. Je grofier die Gruppe,
um so eher findet die Produktion auch ohne den Beitrag von einzel-
nen statt. In gréferen Gruppe ist ferner auch weniger soziale Kon-
trolle gegeben als in kleinen. Eine Vergréflerung der Teilnehmer-
zahl der Mitglieder einer Wihrungsunion verschirft das free-rider-
Problem. Eichengreen (1992, S. 54), der feststellt, dafl die Effizienz-
gewinne einer einheitlichen Wihrung eine positive Funktion der An-
zahl der Teilnehmerlinder sind, iibersieht, dafl aus dem free-riding
auch steigende Kosten entstehen kénnen.




234 Brigitte Unger

3. Free-riding kann »ansteckend« (scontageous«) werden. Fingt ein
Land mit free-riding an, folgt das nichste usw. Dies ist auch verein-
bar mit dem Ergebnis von Axelrod (1987), der Computerprogramme
gegeneinander zu Gefangenendilemma-Turnieren antreten liefl. Die
beste Strategie war, nicht als erster abzuweichen und sowohl Koope-
ration als auch Betrug zu erwidern (»tit for tat<).

4. Fiir kieine Linder zeigt Starbatty (1990) aus der Geschichte des euro-
piischen Wihrungssystems, dafl zu grofle Abweichungen nicht fiir
internationale Arrangements, sondern fiir die Verursacher selbst
zum Problem werden. Sofern die Politiken der Hauptbeteiligten
koordiniert seien, wiirden sich kleinere Linder wieder anpassen
(vgl. Starbatty 1990, S. 105). Dies bedeutet, daf} free-riding nur in
einem begrenzten Ausmafl moglich ist. Ist die Politik des kleinen
Landes zu expansiv oder zu restriktiv im Vergleich zur Gesamtpoli-
tik, bekommt es Wettbewerbsprobleme. Im System fixer Wechsel-
kurse entstand bei zu expansiver Politik Abwertungsdruck (z.B.
Schweden), bei zu restriktiver Wirtschaftspolitik hingegen Aufwer-
tungsdruck (z.B. Schweiz) (vgl. Starbatty 1990, S. 105). In einer
Wihrungsunion entstehen Wettbewerbsprobleme bei zu expansiver
Politik iiber hohere Léhne und Preise. Zu restriktive Politik resul-
tiert hingegen in hoheren Arbeitslosenraten. Gerade das Beispiel
Osterreich zeigt aber, daf erhebliche free-rider-Spielriume einer ex-
pansiven Wirtschaftspolitik bestehen, ohne dafl Wettbewerbspro-
bleme auftreten.

Einige Erfahrungen mit der Wihrungsunion in den
50 amerikanischen Bundesstaaten

Uberraschende Ergebnisse iiber die Handlungsspielriume der Wirt-
schaftspolitik in einer Wihrungsunion liefern empirische Studien iiber
die USA. Der US-Dollarraum existiert seit mehr als hundert Jahren
und ist doch bis heute keinesfalls homogen in der Ausgestaltung zen-
traler wirtschaftspolitischer Variablen. Eine jiingst erfolgte empirische
Studie iiber die Angleichung der 50 US-Bundesstaaten von Barro und
Sala-I-Martin {1991) iber den Zeitraum 1880-1988 kommt zu dem
Schluf}, daff persdnliches Einkommen und Qutpur sich nur sehr sehr
langsam angleichen. Der Unterschied zwischen reichen und armen
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Bundesstaaten wird ~ gemifl dieser Studie — zwar geringer, aber nur
um 2% pro Jahr. Dies bedeutet, daf} sich die Unterschiede an etnen
Grenzwert asymptotisch annihern. Obwohl Barro und Sala-I-Martin
der These widersprechen, daffi arme Regionen systematisch hinter den
reichen Regionen im Entwicklungsprozef zuriickbleiben, zeigt ihre
Studie doch, wie langsam dieser Prozefl der Angleichung vor sich geht:
so langsam, dafl zum Ende des Untersuchungszeitraums 1988 - also

' nach 108 Jahren Angleichungsentwicklung — die Unterschiede zwi-
schen den 50 Bundesstaaten noch immer gewaltig sind. So etwa betrug
1989 das Bruttosozialprodukt Mississippis pro Kopf der Bevilkerung
14.763 Dollar, wihrend jenes von Alaska mit 36.563 Dollar mehr als
doppelt so hoch war (in den EU-Lindern ist es 1991 in Dinemark vier-
mal so hoch wie in Portugal). Die Arbeitslosenraten lagen 1991 zwi-
schen 2,7% (in Nebraska) und 10,5% (in West Virginia) (vgl. Rauch
1994). Dies gilt, obgleich die USA viel homogener ist, als Europa sein
wird, Griinde dafiir sind neben einer viel stirkeren Individualisierung
der amerikanischen Gesellschaft auch Faktoren wie die Nichtexistenz
von Sprachbarrieren, was sich auch in einer wesentlich héheren Ar-
beitsmobilitit niederschligt (iiber Parallelen und Unterschiede zwi-
schen USA und Europa vgl. Klatzer, Unger 1992).

Auch die Fiskalpolitik zwischen den 50 Bundesstaaten zeigt erheb-
liche Unterschiede. Steuersysteme, Einkommensteuer- und Umsatz-
steuersitze divergieren zwischen den einzelnen Bundesstaaten. Die Ein-
nahmen der Bundesstaaten differieren 1989 zwischen 7,1% des Brutto-
staatenprodukts (in Texas) und 22,2% (in Alaska) (vgl. Rauch 1994).
Der Zentralstaat ist aber im Vergleich zur Europiischen Union wesent-
lich stirker. Er ist fiir etwa 60% der Agenden zustiindig, hat also we-
sentlich mehr Kompetenzen als in der Europiiischen Union. Gemif
Sachs und Sala-I-Martin (1991) werden regionale Schocks zwischen den
Bundesstaaten dadurch deutlich gemildert. Ihren Berechnungen zufolge
sinken, wenn das Einkommen um 1$ sinkt, die Steuerzahlungen der
Einwohner dieser Region um 30 cents, und die Transferzahlungen aus
Washington steigen um 10 cents. Wesentlich moderatere Ergebnisse er-
hilt von Hagen (1991), der kiirzerfristige Schocks analysiert und eine
andere Definition der Regionen zugrunde legt. Er hilt die regionalen
Umverteilungswirkungen des Bundeshaushalts fiir duferst bescheiden.

Nicht nur bei den Einnahmen, auch bei den Ausgaben der Bundes-
staaten lassen sich deutliche Unterschiede feststellen. Die Bundesstaa-
ten sind u.a. fiir Arbeitslosenentgelt, Pensionszahlungen und Gesund-
heitssystem verantwortlich. Gerade im Verhalten im Sozialbereich und
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im Umgang und der Anerkennung von Arbeitslosen sowie in der Spi-
tals- und Krankenpflege, die zu den iltesten Aufgaben lokaler Regie-
rungen zihlen, lassen sich bis heute groffle Unterschiede feststellen.
Wohlfahrtszahlungen von reichen Bundesstaaten wie Alaska und Kali-
fornien sind mit rund 5508 pro Monat und Familie nominell rund
fiinfmal so hoch wie etwa in Alabama (vgl. Dye 1991, S. 472), An den
USA lifle sich zumindest zeigen, dafl sich Linder und Regionen in
etner Wihrungsunion nicht nur durch geographische, historische und
politische Faktoren unterscheiden, sondern auch durch konstitutio-
nelle, legale und 6konomische Faktoren wie Steuern, Sozialausgaben,
Einkommen und Einkommensverteilung.

Auch iiber potentielles free-rider-Verhalten und die Glaubwiirdig-
keit von Verschuldungsregeln kann man von den USA einiges erfahren.
Der iiberwiegende Teil der amerikanischen Bundesstaaten hat freiwilli-
ge Verschuldungsbeschrinkungen in seiner Verfassung (vgl. Hermann,
Leibfritz, Sérensen, Wegner 1992, 5. 63, fiir einen deraillierten Uber-
blick iiber die Regelungen). Trotzdem ist das Verschuldungsverhalten
recht unterschiedlich. Wie von Hagen (1991) feststellt, umgehen Bun-
desstaaten diese Limits hiufig durch eine »Flucht aus dem Budgets,
indem sie bestimmte Ausgaben aus dem Budget ausgliedern. »Schuld«
ist nimlich in der amerikanischen Rechtssprechung nicht einheitlich
definiert. (Die gegenteilige Ansicht, daf} Schuldbegrenzungen wirken,
weil das US-Schuldenproblem auf den Bundeshaushalt zuriickzufiihren
sei, vertreten Hermann, Leibfritz, Sérensen, Wegner 1992, S. 67.) Die
Flucht aus dem Budget erfolgt, um die Kapitalmirkte zu beruhigen, die
ihr Bond-Rating heruntersetzen und den Zins stark erhdhen, wenn ein
Staat sich stirker verschuldet (vgl. Eichengreen 1991). Die US-Kapital-
mirkte haben demnach disziplinierende Funkrtion, da die Bondzinsen
verschieden sind. Zu diesem Ergebnis kommen auch Goldstein und
Woglom (1991), die einen Zusammenhang zwischen niedrigem Defizit
der Bundesstaaten und niedrigeren Verschuldungskosten am US Munic-
ipal Bond Markt feststellen.

Schlufifolgerungen
Die Unterschiede zwischen einem {unwiderruflich) fixen Wechselkurs-

system und einer Wihrungsunion mit gemeinsamer Wihrung werden
hiufig unterschitzt. Eine Wihrungsunion bedeutet einen groflen insti-
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' tutionellen Schock und verindert das Szenarium eines kiinfrigen

! Europas deutlich. Die Ubertragung der Geld- und Wihrungspolitik an
eine Europiische Zentralbank impliziert eine deutliche Verringerung
nationaler Souverinitit und kann von spill over-Effekten der Ubertra-
gung auch anderer Politikbereiche begleitet sein. Oder sie kann zu

' Konflikten der Mitgliedslinder und zum Zusammenbruch der Union
fishren. Die Handlungsspielriume von Lindern sind in diesem Szena-
rium andere als in einem System fixer Wechselkurse. Kleine Linder
kénnen free-rider-Positionen in beiden Wahrungsregimes einnehmen.
Doch die Beschrinkungen und Anforderungen an die Wirtschaftspoli-
tik sind andere. Wihrend fiir ein kleines Land in einem System fixer
Wechselkurse die disziplinierende Funktion der Wihrungsreserven
und die Abhingigkeit von Spekulation der Devisenmiirkte die entschei-
denden Schranken darstellen, sind es in der Wihrungsunion die diszi-
plinierende Funktion der Kapitalmirkte und Spekulationen beziiglich
der Preise der Staatsschuldenpapiere. Geldpolitik ist fiir ein kleines
Land in beiden Regimes nicht autonom verfolgbar. Unterschiede beste-
hen aber in den Méglichkeiten, Lohn- und Fiskalpolitik einzusetzen.
Institutionelle Unterschiede zwischen Lindern werden in einer Wih-
rungsunion deutlicher, da sie einen bedeutenderen Beitrag zur Wettbe-
werbspolitik liefern miissen als bisher. Eine starke Angleichung der
dkonomischen Variablen in einer Wihrungsunion ist nicht zu erwar-
ten, weil Korrekturmechanismen fehlen. Werden die wesentlich grofle-
ren institutionellen Unterschiede in Europa im Vergleich zur USA als
gegeben betrachtet, so ist davon auszugehen, dafl die Unterschiede der
realen Variablen - wie der Arbeitslosenrate — bei der Konvergenz der
monetiren Variablen zunehmen.
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