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. Themenwahl

Im Falle eines Berichtes Uber eine aktuelle Diskussion in Deutschland sind natur gemar
die thematischen Wahimdglichkeiten sehr grof3. Er hétte sich dann bel spielsweise bezogen
auf:
- die EinfUhrung der sog. Tobin-Steuer im inter nationalen K apitalver kehr
(inshesonder e seit der Aufnahme dieses Themas dur ch den franzdsischen
Premierminister Jospin) oder auf
- dieModifikationen des Stabilitatspaktesim Vertrag von Maastricht mit der Abkehr
von den bisherigen quantitativen Kriterien sowie der Hinwendung zu sog. qualitativen
Ausgabenkriterien und damit eng verbunden auf
- neue Beschaftigungspr ogrammen bzw. eine neue antizyklische Schuldenpolitik
angesichts der aktuellen und auch weiterhin zu erwartenden Konjunktur- und
Wachstumsschwache mit einer wieder steigenden Arbeitdosigkeit bel erwarteten
restriktiven Wirkungen von weiteren sog. Spar mal3nahmen oder auf
- dieKosten und Gestaltung der sog. Osterweiterung der EU oder auf
- die Gestaltbarkeit der Globalisierung insgesamt und im Besonderen von regionalen
bzw. nationalen Entwicklungen insbesondere. Usw. usf..

DieListeder Themen ist nattirlich noch langer. Stetswére der Referent in der Rolle eines
Anbieters ohne konkrete Vorstellung tber die Nachfrage.

Im Falle eines Beitrages zum EU- und EWU-Beitritte Estlands, hiel3e esnicht nur ,, Eulen
nach Athen tragen”. Es hief3e auch, sich in Spekulationen Uber politische Prozesse zu
begeben. Konkret ware beispielsweise zu Uber legen:



Wiewurden esEU-Minigterrat, EU-Kommisson, EZB-Direktorium und Ecofin-Rat
werten, wenn Estland mit einem unver énderten Currency-Board Arrangement innerhalb
des Européischen Wechelkurssystems 11 (EWS 1) mit seiner symmetrischen Bandbreite
von 15 % ware und sich, faktisch allerdings ener unwahr scheinlich, zu einer Abwertung der
Estnischen Kroneum 5 % veranlaldt séhe.

Oder wie wirde es bewertet werden, wenn die I nflationsr atendifferenz gro3er als 1,5
Prozentpunkte ware, aber beispielsweise die Schuldenquoten niedriger alsdie

Refer enzgr 63en waren.

Oder auf welches Beitritts-Szenario hat man sich einzustellen, auf eine Gruppen-L 6sung
oder, wohl wahrscheinlicher, auf eine sog. Regatta-L 6sung?

Als Okonom weifs man natiirlich, dassim Hintergrund jeder wirtschaftlichen Fragestellung
stetszwel zum Teil gegensétzliche Baukasten / Paradigmen flr Antworten stehen.

Die eine Perspektive entspricht der Idee einer rein 6konomischen Marktintegration bel
Abbau von und be Verzicht auf politische Barrieren, Hemmnisse und Eingriffe. Sie geht
beispielsweise bis zur vollstandigen Globalisierung mit auf 6konomischen Prinzipien
basierenden neuen internationalen I nstitutionen bzw. Normen und Regeln sowie
Organisationen. Diesbezligliche Vor schlage und Entwicklungen betr effen sowohl die noch
relativ geschutzten Sektoren wie beispielsweise Landwirtschaft und Textil als auch neue,
wenngleich weit in die Zukunft weisende Regeln und Organisationen wie ein
regelgebundenes Streitschlichtungsverfahren innerhalb der WTO, ein Welt-Kartellamt
oder ein IWF evtl. auch mit der Funktion eines sog. lender-of-last-resort.

Eine ander e Per spektive bietet die mehr politische Weltvor stellung mit einer zumindest
bedingten nationalen und regionalen politischen Eigenstandigkeiten bei einer wachsenden
Einbindung in en interessengeleitetesinter nationales und zum Tell supranationales Netz
von K oordinationen und Organisationen. Dabel 1asst sich dieser Ansatz sowohl in Bezug
auf die Bildung von Grof3r&umen jeweils mit einer gewissen angestrebten Eigenstandigkeit
bzw. Abkoppeung (wie beispielsweise der angestr ebten konjunkturelen Entwicklung in der
EU von der in den USA) alsauch innerhalb eines Grol3raumes beziiglich der politisch
angestr ebten Grade an (regionaler) Konver genz beobachten. Essind primar politische
Vorgdlungen, so wiedie EU und die EWU mit der Einfuihrung des Eurosvor allem
politische Veranstaltungen sind.

Selbstver standlich existieren weder eineklare Polarisierung in allen Politikfeldern sowie
betreffend aller Giter- und Faktormarkte noch wird jewells konsistent im ékonomischen
oder im politischen System argumentiert. Gleichwohl, die zumindest in der mittleren Frigt
stets bestehende Dominanz der Politik , verbietet* eéinem Okonomen fast jede
mittelfristige Prognose von | ntegr ationspr ozessen, von Dynamiken und der Wandlungen
von I nstitutionen. Dieses gilt bezliglich der EU nicht nur fur die sog. Oster weiter ung,
sondern auch fur die Erfullung der Konver genzkriterien.

|. Einflhrung

Das weitgefasste Thema: Wechsalkur sfixierung. Currency-Boar d-Systeme und | ntegration
ist eher grundsétzlicher Natur und bedeutsam fur eher kleine Volkswirtschaften, diesich



im Innern und gleichzeitig in einem Grol3raum wie Europa sowie global immer stérker
integrieren.

Vergleichbar der Fixierung des Geldpreisesvon einer Einheit Gold im Goldstandard wird
auch in moder nen Kredit- bzw. Papier- bzw. E- Geldwirtschaft in vielen Landern per
Wahrungsgesetz oder durch Verordnung der Regierung (i.d.R. durch den Staatschef oder
Finanzminister) der nominale Wechselkurs, d.h. der Preis einer audandischen Geldeinheit
in inlandischer Geldeinheit fixiert.

An die Zentralbank wird die Aufgabe delegiert, die gesetzte Paritat am Devisenmarkt
durch obligatorische sowie sog. intramar ginale I nterventionen zu verteidigen. Dazu ist
gleichzeitig eine auf die relative Preisniveaustabilitat ausgerichtete Geldmengenpolitik
erforderlich. Eine sog. lender-of-last-resort Funktion ist tendenziell ebenso ausgeschlossen
wie eine geldpalitische Stabilisierung bzw. Abfeder ung exogener Schocks.

Dieinformierte und konsensuale Fixierung des nominalen Wechselkur ses bedeutet dabei
(ebenso wie die der Goldparitat) fur relativ kleine Volkswirtschaften wie beispielsweise die
baltischen Staaten zweierlei: erstensdie Ausrichtung aller Politiken, von der
Arbetsmarktpolitik bishin zur Sozialpolitik, am Wechsakursbzw. an das
auRBenwirtschaftliche Markt-Gleichgewicht bel der fixierten Paritat. Und zweitens bedeutet
die Fixierung die gewollte (und evtl. unbewuf3t die er zwungene) Anpassung aller Preise und
Preisrelationen an die seines Weltmarktes. Sie setzt also ein hohes Mal an tatsichlicher
und potentidler Flexibilitat voraus sowohl auf den gegenwaértigen Guter- und
Arbeitsmarkten alsauch den zukinftigen, d.h. in Bezug auf Bildung von Humankapital,

For schung und Entwicklung, Adaption neuer Techniken usw..

Sie Ubt bewusst einen disziplinierenden Druck auf die Politik und einen integrativen
Anpassungsdruck auf die Giter- und insbesonder e die Faktor méarkte aus. Bei einem
bestehenden gesellschaftlichen I ntegrationskonsens erzwingt sie diese Flexibilitat und eine
systemkonfor me Politik — ansonsten zer bricht die (politische) Fixierung am Devisenmarkt,
die Fehler zeigen sich dann in eéiner Wahrungs- und Finanzkrise.

Eine mit der Paritatssetzung fixierte Unterbewertung in sog. emer ging economies
beispielsweisein Mittel- und Osteuropa oder auch nach dem zweiten Weltkrieg bei der

DM reduziert fur eine kurze Zeit den Druck bzw. die Anforderungen an die Flexibilitéat. Sie
schafft einen gewissen Vorsprung. Aber severfuhrt auch zu, an der Produktivitéts-
entwicklung gemessenen, zu hohen Nominallohnsatzsteiger ungen. Demgegentber fuhrt
eine Uberbewertung, wieim Falle der ehemaligen DDR bei der sog. deutschen
Wahrungsunion, zu einer persistierenden Arbeitdosigkeit.

Wahrend be der einfachen, politisch Giblichen Wechselkur sfixierung wieder holte (relative)
Abwertungen mit dem Zid einer permanenten Unter bewertung méglich und historisch
vielfach aufgetreten sind, und sie eine sog. beggar-my-neighbour-policy dar stellen, ist
diesesim Falle eines klassischen oder orthodoxen Currency-Boardes nicht der Fall.

Eine bewul3te, gesellschaftlich konsensuale gesetzlich verankerte Wechselkur sfixier ung
und ein reines Currency-Board erzwingen dieinternationale I ntegration der nationalen
Systeme und Mérkte. Noch deutlicher macht es der Umkehr schluf3:



1.

Eine steigende I ntegration bzw. die Globaliserung fihrt zu einem stérkeren Wettbewerb
sowohl im privatwirtschaftlichen als auch im staatlichen Sektor.

2.

Wenn wir heute von Globaliserung reden, dann sprechen wir beziiglich der Guter- und
Faktor mérkte, also insbesonder e auch der Arbeitsmérkte von tendenziell snkenden
Preisaufschlagen bzw. markups und L ohnsatzsteiger ungen, dieimmer starkeren bzw. enger
der Produktivitatsentwicklung folgen. Ein fester Wechsalkurs vermeidet negative (im
Aufwertungsfalle positive) ter ms-of-trade-Effekte fir die Lohne. Zusétzlich reduziert eine
zweifelsfre glaubwirdige Wechsalkur sfixierung die inter nationale Risikopr &mie bzw. den
sog. spread und damit die K apitalkosten sowie angesichts der hohen internationalen
Mobilitat des Kapitals einen notwendigen Abschlag von den Lohnsatzen in der Hohe des
Spreads. Hierin liegt der zentrale Unter schied zwischen einer einfachen politischen
Wechsdkur sfixierung und einer im Rahmen eines Currency-Boards ohne Austrittsklausdl.
3.

Wenn wir heute von Globaliserung reden, dann sprechen wir auch von einem stérkeren
Wettbewerb der Politiken. Statt findet er u.a. auf der Ebeneder Infrastruktur, des
Rechtes, u.a. bei der Schaffung und Sicherung von Eigentumsrechten, der Bildung von
Humankapital, der Forschung und Entwicklung usw. —und awar primar, um das Abwandern
von Human- sowie Sachkapital zu verhindern und audéndisches als Dir ektinvestitionen
und Zuwanderung zu attrahieren. Die Zentralbanken stehen, wiederum wegen des

inter nationalen Kapitalmarktes und der M dglichkeit von plétzlichen Kapitalabflissen, in
verstarktem Wettbewerb. Esgeht um die Vermeidung von Inflation und Abwertung sowie
von adver sen Kreditvergaben und von Patronage-Palitiken, die ein mor al-hazard-Verhalten
ermaoglichen (hierzu kénnen staatlich garantierte Sicherungsfonds ebenso gehéren wie die
Funktion deslender-of-last-resort oder eine laxe Bankenaufsicht im Sinne niedriger
Standar ds bezliglich der Eigenkapitalquote usw.). Auch in diesem Wettbewerb ist eine

ver ankerte Wechsalkur sfixierung mit einem klassischen Currency-Board die tiberlegener
Variante.

1. Ein einfaches M odédll

Formal lasst sich diesesin einem einfachen M odell demonstrieren. Das Modéll (vgl. auch
H. Wagner 2001) geht von einem quantitatstheor etischen Zusammenhang zwischen der von
der Zentralbank steuerbaren Geldmenge und dem Preisniveau sowie einer Phillipskurve
fur die Verbindung von Gutermarkt bzw. dem realen Sektor und dem Geldmarkt bzw. dem
monetdren Sektor aus. Eswird eine gesdllschaftliche Nutzenfunktion bzw. eine
quadratischen Verlustfunktion unter stellt:

L:O,5§(p- p*)2+b(y- y - z)zg

NatUrlich lasst sich diese Verlustfunktion noch um weitere Kosten, wie die politischen
Kosten der Integration erweitern. Dann lief3e sich zeigen, daf3 in Abhangigkeit von diesen



Kosten eine unmittelbare Erfullung aller Verhandlungskapitel bzw. ein unmittelbar er
Beitritt 6konomisch nicht sinnvoll sein mul3. Dieses hangt aber auch ab von der
gesdlIschaftlichen Bewertung dieser Kosten und der Entwicklung des gesellschaftlichen
Integrationswillens bzw. -konsensin der Zwischenzeit ab.

Bei dem auf Barro/ Gorden (1983) zur ickgehenden Ansatz wer den folgende Symbole
verwendet:

€ Wechsakurs-Anderungsr ate,

n Antell der sog. non-traded Guter,

p Preisniveau-Ander ungsr ate,

p* gesdllschaftlich gewlinschte Rate von p,
oF Preisanderungsrate der am Weltmarkt

in fremder Wahrung gehandelten sog. traded Guter,

Pn Preisanderungsrate der sog. non-traded Giter,
P Preisdnderungsrate der sog. traded Guter,

W, L ohnénderungsrateim n-Sektor,

y Wachstumsrate,

y* natdrliche Wachstumsr ate,

y* + Z gesdlschaftlich gewlinschte Wachstumsrate (z > = 0),

Hier wird der Ansatz nur erweitern um die Unter scheidung zwischen sog. traded und sog.
non-traded goods. | nfolge dessen sind die Bildung eines Preisindex (hier bel geometrischer
Gewichtung mit gegebenen Anteilen bzw. Gewichten) und die Ber licksichtigung des
Gesetzes des einheitlichen Preise, des law-of-one-price notwendig. Durch die als gegeben
unter stellten Weltmarktpreise (in fremder Wahrung), ist esein Ansatz fur einekleine
offene Volkswirtschaft.

p:npn+(1_ n)pt

p=e+pr P’ =e® + p§



Eingefuhrt wird im n-Sektor eine einfache markup Preissetzung sowie eine L ohnfunktion.
Dieseist abhéangig von den erwarteten Inflationsraten in beiden Sektoren (be einer

unter stellten gleichstarken L ohnsatzver anderung, k = 1) sowieder allgemeinen
Arbetsmarktgtuation (vollkommene Arbeitsmobilitét unter stellt) bzw. (hier mit
Linearitdtsannahme, a = 1) von der Wachstumsdifferenz bezogen auf die sog. natirliche
Rate plus einer gesdllschaftlichen Grol3e z beispielsweise infolge von einzelwirtschaftlich
nicht internaliserbaren postiven Externalitéten oder sog. Netzwer keffekten. Hinzukommt
eine (Netto-) Grolecim Falleeiner aggressiven, den Zuwachs der Grenzproduktivitét
Uber steigenden L ohnsatzerhéhung (0 < ¢ > 0). Diese Phillips-Kurven Gleichung schafft die
Verbindung zwischen dem nominalen und dem sog. realen Sektor.

pn:Wn

w, =aly- y')+knpg+k(L- n)pg+c

1.1 Die Commitment-L dsung als Currency-Board-L 6sung (?)

Die Ableitung der bekannten Commitment-L 6sung, d.h. jener L ésung bel glaubwiir diger
(Selbst-) Bindung der Palitik erfolgt unter der Annahme der Glaubwrdigkeit des
angektndigten Preiszidles bzw. hier der angekiindigten drei Preisziele:

e = e =
P,=pPs=0
p,=p =0 (=|o

e

f:pf)

bzw.:

Das Preisniveau-Zie entspricht der erwarteten Preisdnderung auf dem Wetmarkt, fir den
vereinfachend Preisstabilitat unterstellt wird. In der kleinen Volkswirtschaft bezieht sich
die Preisanktindigung auch auf den Preisder international nicht gehandelten Guter sowie
auf den nominalen Wechselkursund damit auch auf den realen. Die Zentralbank strebt
Uber die Preisniveaustabilitat einen stabilen realen Wechsdkursan.

Die L 6sung des Systems bzw. Spielesfihrt zur einfachen L ésung der Inflationsrateim
Commitment-Falle:

p. =(p,=p =€=)0
Bei Glaubwirdigkeit gibt es, wieim Standardmodell, keinen sog. inflationéren bias, so daf3

die Wachstumsrate der natirlichen entspricht und im Falle eines positiven Wertesvon z
der gesamtwirtschaftliche Wohlfahrtsverlust L. betré&gt:



L. =05bz?

Bei der Interpretation dieses Ergebnissesist zu beachten, dafd im Grunde von eéinem
flexiblen Wechsalkur s ausgegangen wurde. Interpretiert werden kann dieses Ergebnis
aber dahingehend, dass die Glaubwirdigkeit und damit auch Zetbestandigkeit der
Commitment-L 6sung dadur ch zu erreichen ver sucht werden kann, dal3 per Gesetz gemal}
des sog. konstitutionellen Ansatzes (Rogoff) eine Geldmengenregel eingefiihrt wird,
wonach M zu dem (jedem) gegebenen Wechselkur s vollkommen durch Wahrungsr eserven
gedeckt sein mul3. So ergibt sich jede Veranderung der Geldmenge infolge von
Interventionen am Devisenmarkt, dieihrerseitsals Verteidigung eines (per Gesetz) vor-
bestimmten Wechsalkur ses bzw. Wechsakur sniveausinnerhalb einer nur technisch
bedingten Bandbr eite interpretiert werden kann.

Das Gesetz kann ver stérkend noch Paritéts- bzw. Wechsdkur sinderungen durch die
Zentralbank ausschlief3en. In diesem Sinne bestimmt die Commitment-L 6sung und
entspricht der Problem-L 6sung in Form der Einfiihrung eines (faktisch nirgends auf der
Welt existierenden) klassischen bzw. orthodoxen Currency-Boardsund im
gedwirtschaftlichen Bereich nahezu dem Currency-Board Arrangement von Estland.

I1. 2. Uberraschungsinflation im Falle eines Regimewechsels

Betrachtet werden die Félle, dal? es keine gesetzliche oder vertragliche Zielvor gabe fur
den Wechsalkurs gibt, dal3 die Politik national einseitig die herrschende Paritat andern
kann oder daf? die gesetzliche Geldangebotsregel mit einer an der Beschaftigung
orientierten Audtrittsklausel verbunden ist.

Dann besteht auch in einer kleinen offenen Volkswirtschaft das bekannte Problem der sog.
Zeitinkonsstenz der aufgezeigten Commitment-L 6sung bzw. der Geldpoalitik. Esgibt auch
im Falle einer Zentralbank mit eéinem Currency-Board Arrangement Anreize fir eine

Uberraschungsinflation.

Unterstellt man, dafd esder Zentralbank/Regierung gelingt, die Preis- und
Wechsalkur sdnder ungser wartungen auf Null zu bringen, so dal3 gilt:

ee:pr?:pte: (:p?:pf)_

Vereinfachend wird eine gegebene Preisstruktur (z. Bsp. infolge gleicher
Produktivitatsentwicklungen in beiden Sektoren) unter stellt:

m=p,/py
und damit:

p=p,/a beé 1/a =n+m(l- n)



Die magliche Uberraschungsinflationsrate p;; betragt:

_ab
Py

“1+a’b (C+Z+npre,+(l- n)pte)

bzw. wegen:

e

np;+(1-n)pf=p
dann:

_ab
Py

“Trarp 6720 %)

Aufgrund des sog. law-of-one-price und der Beziehungen
€= Py , p=p/am
folgt fur die Wechsalkur sver @nderung eine dann zu erwartende Abwertung:

a’mb

. —amp=———
& P 1+a?b

&+z+npﬁ+@:r0@e+p$»

Der positive Wachstumseffekt betragt: (Erwartungswerte Null gesetzt und ¢ = 0)

vy a’hb ,
yu y 1+a2b

Die Wohlfahrt it hher alsim Commitment-Fall bzw. klassischen Currency-Board :

1 1

L. =0,5b z? =
! 1+a?b 1+a?b

L. <L

C C

NatUrlich ist diese M dglichkeit in einem Currency-Boar d-Arrangement ohne
Audtrittsklausel bzw. in jedem Falle, in dem keine politische Option fur eine
Wechselkursanderung existiert, ausgeschlossen.

Auch ohne eine vollstandige Ausfor mulierung zeigt diese Uberlegung, daR im Falle einer
derartigen Option diese Wechselkur sénderung infolge einer K osten-Nutzen-Analyse unter
Abwagung der erwarteten Kosten (Reputationsverlust, Kapitalabfluf3, Riskoprémie usw.)
eintreten kann. Sieist inshesondereim Falle eines negativen Beschaftigungsschocks
wahrscheinlich. Da hier im Grunde keine stochastischen Storterme modelliert sind, ist
dieses Uber eine exogene Erhohung von ¢ bzw. eine den Produktivitétszuwachs

Uber steigende L ohner hdhung zu zeigen. Dieser Schock wiirdeim Bindungs-Falle bei



konstanter Geldmenge und konstanten Preisen zu einer Reduktion der Beschaftigung und
einer steigenden Arbeitdosigkelt fuhren. Ein derartiger Schock kann der entscheidende
Anreiz sein, die Option der Wechsadkurséanderung auszutiben. Diein Systemen mit einer
einfacher Wechsalkur sfixier ung haufig zu beobachtende monetare Alimentierung einesim
Grunde zu hohen Nominallohnabschlusses entspricht diesem Fall. Ein Currency-Board
erhoht die Kosten der Ausiibung einer derartigen Option (und erhéht entsprechend den
Druck auf die Tarifparteien bzw. reduziert die Wahr scheinlichkeit eines moral hazard
Verhaltens). Allerdings seht man auch, dass die fixierte Paritat bzw. das Currency-Board-
Arrangement durch Lohn- bzw. Preissteigerungen im Sektor der sog. nicht international
gehandelten Gliter wie Dienstleistungen gefahrdet werden kann. Hieran wird spéater bei
den Theorien der Wahrungskrise angekntipft.

Zu beachten ist hier auf3erdem, dass eine derartige (tempor ére) Wechsekurséanderungin
einem System mit einem Currency-Board Arrangement ohne Ausstiegsoption

unwahr scheinlicher weil teurer ist alsbeispidswveise bei Tellnahmeim EWS |1 —auch wenn
im EWSI1 spatestens beim Eintritt in die EWU einseitige Verander ungen ausgeschlossen
sind.

Unterstellt man infolge der Globalisierung bzw. des gestiegenen internationalen
Wettbewerbs oder infolge einer (Preis-) Konver genzbedingung eine gestiegene
Inflationsaversion, so sinkt der Wert von b und damit der Wohlfahrtsgewinn infolge einer
Uberraschungsinflation bzw. der Anreiz fiir eine Wechsalkur sanderung (alter nativ liefle
schim Kalktl ein Nebenbedingung in der Form: p < 1,5 berticksichtigen, wobei nicht nur
deren Glaubwiirdigkeit schwer zu Sichern ist, sondern auch ihre nicht unmittelbare
Antizipation in Form entsprechend héherer Lohnzuwachse).

deU>0 . dpu>0 dyu>0
db ’ db ’ db

Hier bedarf esdesHinweises, dassesin der Literatur seit dem Beitrag von Flood und
Isard (1988) als gesichert gilt, dassjede sog. escape clause bzw. Austrittsoption einen
Korridor definiert, an dessen Randern eszu einem Regimewechsd, d.h. zu einer Auf- oder
Abwertung kommt (vgl. die Graphik im Anhang) und dass dieseswiederum Uber ene
entsprechende wahr scheinlichkeitsgewichtete Erwartungsbildung zu einer héheren
erwarteten (und auch tatsachlichen) Inflationsrate als Risikopramie fir eine erwartete
Abwertung fuhrt. Die zunéchst relativ symmetrischen Randwerte bzw. kritischen Werte
einer Storung, die zu einem Regimewechsd fuhren (mit nahezu gleicher Auf- und
Abwertungserwartung) sind dabei abhangig von der Inflationserwartung und ver schieben
sich mit dieser immer mehr in Richtung auf eine erwartete Abwertung. Je weiter die
Verschiebung geht, desto eher kann irgendein Anlald wie der Krisenfall eines ganz anders
strukturierten Transformationdandes quas ansteckend wirken (sog. contagion-Effekt) und
die Krise aud6sen. Da diese Option auch den Spread erhoht, wirkt ein Currency-Board
nicht nur dampfend auf die Inflation, sondern durch die Verhinderung einer derartigen

L ohnreduktion um diesen héheren Spread auch lohner héhend.



11.3. Sektorale Uberraschungsinflation (ohne Regimewechse!)

Eine Modifikation ergibt sich dann, wenn es eine (faktisch existierende) auf inléandischen
Schuldtiteln basierende privatwirtschaftliche Geldschdpfung von Geschéaftshanken (mit
entsprechenden Liquiditéts- und Solvenzrisiken) gibt mit beispielsweise einer auf den n-
Sektor gelenkten Kreditver gabe. Betrachtet wird der Fall, dal3 zwar eine Deckungsregel
fur diemonetdre Basis B existiert, aber nicht fir M insgesamt und daf3 die Zentralbank
z.Bsp. Uber eine Art von Banken-Abteilung die Geldmenge tGiber den Multiplikator m
steuert (M = mB). Jetzt kann eine Zentralbank ver sucht sein, eine Uber r aschungs-inflation
mit Wachstumseffekten im heimischen Sektor bzw. im n-Sektor zu schaffen und gleichzeitig
die Bassgeldmengenregdl glaubwuirdig einzuhalten.

Esergibt sich eine unter schiedliche Glaubwurdigkeit, solange das Currency-Board
Arrangement als eine glaubwuirdige Verpflichtung (Restriktion) bestehen bleibt:

e =e®*=0
P, = P =

Die Zentralbank verhalt sich bezliglich der subjektiven Erwartungen be den Preisen fur die
nicht-international gehandeten Guter als Stackelberg-Fuhrer und bewirkt eine
Erwartungsbildung in Form von:

Py =0

Beglnstigt se dann eine Kreditgewadhrung der Banken an den n-Sektor (u.a. aus sozialen
oder beschaftigungspolitischen Uberlegungen) liber gelockerte Eigenkapital-anfor derungen
oder, zur Vermeidung einer internationalen Reputationsminderung der Banken, tber die
Internationaliserung der nationalen Banken u.a. infolge von Dir ektinvestitionen (und
damit einer Art von privatwirtschaftlicher Sicherung einer lender-of-last-resort Funktion)
oder auch von Refinanzierung im Ausland, so kann sie eéine Uberraschungsinflation
initiieren:

nb
2

Puse =N Pn = (Z+C+npﬁ)

n<+b

Diesefihrt zu einem positiven Wachstumseffekt

\ b
yﬂ/e:y +n2+b

(z+..)

und einer hoheren Wohlfahrt:

2 2

n n

S bz = ; L, < L,
n°-+>b n°+b

Lise =05
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Auch hier sinkt der Anreiz fur eine Uberraschungsinflation im Falle einer steigenden
Inflationsaversion (b sinkt):

Der Vergleich beider Falle von Uberraschungsinflationen zeigt im sektoralen Falle bei
Wahrung der gesetzten Paritat natlrlich eine geringere Inflationsrate (und eine veranderte
Preisstruktur).

Esscheint hier also eine Moglichkeit der Beschaftigungsforder ung zu geben. Sie besteht in
einer hoheren Inflationsrate im n-Sektor und ist verbunden mit einer Veréanderung der
Preisstruktur m (allerdings mufd der Lohn im n-Sektor unter dem im t-Sektor liegen, was
faktisch Gberall der Fall ist), weil entsprechend der Geldmengenausdehnung auch die
Geldnachfrage steigt.

Ein vergleichbarer Effekt l&sst sich dar stellen Gber eine monetére Alimentierung von
erhohten administrierten Preisen.

Essind aber zumindest drei Aspekte zu beachten:

a

In den Uberraschungsdsungen wer den die privaten Wirtschaftssubjekte Wahr schein-
lichkeiten fur eine Wechselkur sdnder ung bzw. beziiglich der Nichtverteidigung des
Wechselkurses bilden. Dieses bedingt eine héhere Inflationsrate (bzw. erklart mit die
hohere Inflationsratein einer emerging economy bzw. in einer kleinen offenen
Volkswirtschaft in Relation zu jener im Ankerland oder in der Anker-Wahrungs-
gemeinschaft oder der EWU). Entsprechend konnte gerade der Systemwechsel von der
Wechsdkur sfixierung zum EWS-11-M echanismus zu einer das I nflations-K onver genz-
Kriterium verletzenden Entwicklung beitragen.

b.

Die Stabilitat des Systems bzw. der Wechsalkur sfixierung mit dem Currency-Boar d-
Arrangement und einer sektoralen Inflation hangt ab von der Art der Refinanzierung der
Banken im Audand. Jekurzfristiger Seist und jegeringer die Direktinvestitionen im
Bankensektor sind, desto groRer ist die Gefahr einer Wahrungskrise und damit einer
notwendigen Wechsalkur sfreigabe. Auch hier gibt eseine unmittelbare Verbindung zu
Theorien der Wahrungskrise. Sieist aber auch abhangig vom Wert des Multiplikators,
sofern hier einekritische Schwelle besteht, bel der die Wirtschaftssubjekte die
Basisgeldmengenr egel nicht mehr als ausreichende Sicherung ver stehen (vgl. die Graphik
im Anhang I1).

C.

Der Beschéftigungs- und Einkommensgewinn ist natirlich abhéngig von der M oglichkeit
einer Reallohnsatzsenkung (infolge von langsamen L er neffekten oder von
Solidaritétsver halten) —i.d.R. fiihren derartige Uberraschungsinflationen aber zu einer
Antizipation mit einer hdheren Lohnrate (bei wieder niedrigerer Beschéftigung).

Die abgeleitete Inflationsgleichung wird zu einer Art von Reaktionsgleichung beim
Ubergang zu einer derartigen diskretionaren Politik.

1



I1. 4. Ubergang zu einer diskretionare Politik (ohne Regimewechsel)

Betrachtet man eine Zentralbank bestehend auseiner Currency-Board Abteilung mit
einem glaubwrdigen Basisgeldmengenmechanismus und einer Bank-Abteilung bel
rationalen Erwartungen der Wirtschaftssubjekte, d.h. bei:

e _

p°=p bav. py=p, ; €

e e

=€ Pr=P

sofolgt fur den asymmetrischen Fall, der letztlich eine diskretionédre Geldpolitik dar stellt,
mit:

e _ L& _— e _
€ = pt - und pn - pn
eine hoher e positive I nflationsr ate:

nb

“wea-mp &Y

Po

und ein geringerer positiver Wachstumseffekt (in Relation zum Uberraschungsfall).

Far n =1, den Fall einer geschlossenen Volkswirtschaft, ist er bei c=0wieauch in der
kleinen offenen Volkswirtschaft beim Regimewechsel zu einem flexiblen Wechselkur s oder
mit einer einmaligen Wechsalkursanderung entspricht er der nattirlichen Rate und ist bel
einem positiven Wert von ¢ sogar niedriger alsdiese:

y=y -c.

Bel einer insgesamt diskretiondren Geldpolitik als Ruckkehr zu einem flexiblen
Wechselkursgibt eshier keinen positiven Wachstumseffekt bei der sich dann ergebenden

Inflationsrate:  p, -__ab (c+2)
l+(a-1ab

[11. Zur Frage von Wahrungskrisen

Sowohl aufgrund der einfachen ModellUberlegungen als auch aller historischen
Erfahrungen wissen wir, dass bei einem fixierten Wechselkursunabhéngig von der
institutionellen Ausgestaltung Wahrungskrisen auftreten kénnen.

Wenn man einmal davon ausgeht, daf? beispielsweise Estland und die EU oder Estland und
Finnland (zumindest noch) keinen optimalen Wahrungsraum bilden, dann lohnt ein Blick in
die Theorie der Wahrungskrise (Berger/Wagner 2001; Aschinger 2001). Wir haben eine
umfangreiche historische Erfahrung mit Wahrungskrisen und nach jeder Krise eine neue
Theorie. Dabei schliefdt die Betrachtung der herrschenden Krisen-erklarungen hier den



Kreiszu den im Falle einer Wechselkur sfixierung angefihrten realen
Stabilitatsbedingungen.

So erklaren die gesamtwirtschaftlichen Krisesnmodelle des Typ | von Flood und Gar ber
(1984) sowie Krugman (1979) die Wahrungskrise als die zwingende Folge einer mit dem
festen Wechsalkur s nicht kompatiblen Politik. So bedingt ein wodur ch auch immer
(inshesonder e Budgetdefizite, I nvestitionsfor derungen) relativ zur Geldnachfrage
steigendes inléandisches Kreditvolumen einen Verlust an Wahrungsr eserven, damit einenin
Reation zum fixierten Kurs hoheren (also abgewerteten) Schattenwechselkursund dann in
Abhéangigkeit vom verbliebenen Reservebestand den Anreiz fur eine erfolg-reiche
Spekulation bzw. eine spekulative Attacke. Der fixierte Kursbricht zusammen, well es
einen sich ver schiebenden neuen Gleichgewichtskurs mit standiger Abwertung bel der
betriebenen Politik und damit keinen festen gibt. Zusatzliche Kreditfaszilitaten seitens des
IWF oder anderer Zentralbanken helfen letztlich nicht, wenn es keinen Politik- bzw.
Regimewechsd gibt. Ein Blick auf die Wachstumsraten und die Budgetsituation Estlands
zeigen m.E. keine Anzeichen flr eine hier schon angelegte zuktinftige Wechselkur skrise.

Tabelle 1: Prognosen fur Baltikum und Polen

WIRTSCHAFTSWACHSTUM VERBRAUCHERPREISEY)

2000 2001 2002 2003 2000 2001 2002 2003
Estland 6,9 5,0 5,0 5,5 4,0 6,0 5,0 5,5
L ettland 6,6 6,5 5,5 55 2,6 2,5 2,5 3,0
Litauen 3,3 4,5 5,0 5,5 3,3 4,5 5,0 5,5
Polen 4,0 2,5 3,0 3,5 10,1 6,5 6,0 5,5

ARBEITSLOSENQUOTE?) LEISTUNGSBILANZSALDO?)

2000 2001 2002 2003 2000 2001 2002 2003
Estland 13,7 13,5 12,5 11,5 -6,4 -7,0 -7,5 -7,5
Lettland 13,2 13,0 12,5 12,0 -6,9 -7,0 -8,0 -8,0
Litauen 11,5 12,5 12,0 12,0 -6,0 -6,5 -7,5 -8,0
Polen 14,0 16,0 16,5 16,0 -6,3 -5,7 -6,0 -6,0

Y Veranderungen zum Vorjahr in %, %) Bestand bezogen auf die Zahl der Erwerbspersonen in %, saisonbereinigt,
%) in % des BIP. Prognosen fiir 2001 bis 2003 sowie Quelle: SEB Stockholm, Baltic Outlook, August 2001

Quelle Handelshlatt vom 29.8.2001, S.7.

Eine M odifikation dieses Ansatzes inkompatibler Politiken stellen diefur dieKrisein
Asien aber auch in den sog. emer ging economies entwickelten Modelledessog. Typ 111
von beispielsweise Krugman (1998) und Dooley(1997) dar. Dieser sog. Moral-Hazard
Ansatz verweist auf eine dem gener ellen Kredit-Risiko nicht angemessene Bankenpolitik
resp. Bankenaufsichten hin und / oder auf die Erwartungshaltung eines staatlichen sog.
bail-out im Falle eines Bankenzusammenbruchs, die sich u.a. aufgrund der Erfahrungen aus
friheren Krisen gebildet hat (wie beispielsweisein Indonesien 1994, Thailand 1983-87 oder
Malaysia 1985-88) und / oder auf eine ungeniigende Trennung zwischen Aufsicht und
Palitik und den Banken oder Borsen (sog. crony effects) hin. Die Folge derartiger Politiken
bzw. Rahmenbedingungen ist, dal3 dasMoral Hazard Verhalten der Banken zu einer
weniger an der erwarteten Rendite orientierten Kreditvergabe fuhrt, eine zu grof3es
(verzerrtes) Kreditvolumen aufbaut, I nvestitionsblasen fordert und insbesonderein
Verbindung mit einer kurzfristigen Audandskreditaufnahme eine wachsende strukturelle
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Krisenanfélligkeit der Banken und Finanzmarkte entsteht. Vergleichbar zu den
abnehmenden Wahrungsreserven im Erklarungstyp | kommt es mit dem wachsenden
Umfang staatlicher Garantien unvermeidlich irgendwann zu einem Rickgang audandischer
Kreditgewahrung, Kurs- und Vermogensver lusten und damit zu einer spekulativen
Attacke.

Auch beztiglich dieser Gefahrenmomente lait sich, bel einer zugegeben diinnen

I nfor mationsbasis, wenig Beunr uhigendes gefunden — sowohl beziiglich der aus-landischen
Betelligungsguote an den Banken und der Tallinn-Bérse (R. Kirchner, W. Fuhrmann, F.
Bolte 2001) noch der Implementierung internationaler Banking-Standards
(Eigenkapitalunterlegung usw.). Alsein Gefahrensignal fur diefixierte Paritat konnten die
relativ hohen Wachstumsraten der Geldmenge und damit verbunden der L ohnzuwéchseim
heimischen Sektor und damit verbunden das L eistungshilanzdefizit inter pretiert wer den.

Der sog. Typ |1 der Krisenmodelle, essind die Ansétze u.a. von Obstfeld (1994) und
Jeanne (1997) betont zunéchst den Grad der realwirtschaftlichen Flexibilitat in Relation zu
einem Schock, beispielsweise einem nationalen, die Beschaftigung senkenden Schock.
Hinzukommt dann die Einschatzung der privaten Wirtschaftssubjekte bezliglich der
Préferenz der Regierung und / oder der Zentralbank fur eine beschaftigungsorientierte
Gddpalitik bzw. Geldwertstabilitat. Die Unabhangigkeit der Zentralbank insgesamt und /
oder ein allgemeiner gesellschaftlicher Stabilitétskonsens, d.h. eine Stabilitats-kultur
fuhren ebenso wie die Globaliserung zu einem sinkenden Wert von b und damit einer
steigenden Wahr scheinlichkeit bzw. Bereitschaft, den Wechselkurs zu verteidigen und die
Schockabsor ption vollstdndig dem realen Sektor aufzuerlegen. Politékonomische

Uber legungen (Wiederwahl, EWU-Beitritt iber vorherige Teilnahmeam EWSI 1) aber
auch gesamtwirtschaftliche Umstéande wie hohe Haushaltsdefizite, eine hohe Ver schuldung,
alsniedrig betrachtete Wahrungsreserven oder relativ hohe L ohnabschliisse kénnen die
Beretschaft zur Wechselkursverteidigung reduzieren (zumindest in der Erwartung der

K apitaleigner), so daf? irgendein Ereignis (oder Auf3erungen von Prominenten), d.h. sog.
Sonnenflecken fir eine spekulative (quasi Panik -) Attacke gentigen.

Beziiglich von sog. emerging economies lafdt sich mit steigender Dauer des
Transformationspr ozesses und damit auch der sozialen Hérte sowie der wachsenden
Ungeduld bzw. Erwartungshaltung auf Einkommenszuwéchse ein steigender L ohndruck
ebenso feststellen wie eine zunehmende 6ffentliche Diskussion um die Notwendigkeit einer
eigenstandigen beschaftigungsorientierten Geldpolitik. Siewird insbesonder e dann
verstérkt auftreten, wenn eszu einer Aufwertungstendenz des Euros zum US-$ kommen
sollte.

Eng mit diesem Modellansatz verbunden ist die Vorstellung von zumindest zwei bzw.
multiplen Gleichgewichten wie bei Calvo (1988) und Obstfeld (1995, 1996), von denen eines
wegen der fehlenden realen Anpassung und der Inflation inferior ist. Kommt es
beispielsweise in Abhéngigkeit von einer steigenden Relation zwischen kur z- und
langfristiger Verschuldung eines nationalen Banken oder Finanzmar ktsystemsdurch
irgendein Ereigniszu einer Abwertungserwartung mit einem panischen Vertrauens-ver lust
(verbunden mit Herdenver halten) so kann eine sich selbsterfillende Erwartung dieKrise
aud 6sen. Diese Ansédtze von Chang und Velasco (2000) setzen keine realwirtschaftliche
Fundamentalschwéche als notwendig vor aus, sonder n gehen von per seinstabilen
Finanzmérkten aus.
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In diese Richtung scheint die Uberlegungen in der EU nicht nur bzgl. der Einfiihrung einer
sog. Tobin-Steuer zu gehen, sondern im Rahmen der sog. EU-Osterweiterung auch die
Uberlegungen beziiglich einer grofRen Bandbreitewieim EWS 1. Allerdings wiirde dieses
gerade die falschen Signale setzen und u.U. sogar den Konsens einer schnellen
Mitgliedschaft bzw. Integration gefahrden.

V. Gibt es Schlussfolgerung?

Einige Schlussfolger ungen scheinen maoglich:

a

Mit Ausnahme der Falle eines optimalen Wahrungsraumes oder einesflexiblen kleinen
Landes mit einem starken Stabilitatskonsenswird jeder fixierte Wechsalkursfriher oder
spater im Rahmen eines sog. Realignment, eines Uber ganges zu einem flexiblen
Wechselkurs oder einer Wahrungskrise fallen. Diesesgilt im Grunde auch fir ein Land mit
einem eingeschrankten Currency-Board Arrangement.

Diesesist fur sich gesehen nicht beunruhigend, sondern kann einem rationalen K osten
Nutzen-Kalkul entsprechen (Netto-Nutzen der temporaren Fixierung und K osten der
Anpassung) — bei einer 6konomisch-geleiteten Politik.

b.

Mit steigender realwirtschaftlicher Integration (unter Einschluf® der Arbeitsmobilitét) oder
bel Verzicht auf eine nationale Spezialiserung im Sinne von Heckscher-Ohlin-Gitern steigt
die erwartete L ebensdauer einesfixierten Wechselkur ses und auch eines Currency-Board
Arrangements.

C.

Dielogische Entwicklungsstrategie mit Einfihrung eines Currency-Boardsist aber der
Beitritt in eine Wahrungsunion oder eine vollstdndige sog. Dollarisierung. Die mit der
Dallarisierung oder Euroisierung ver bundene Einseitigkeit bedingt einen einseitigen
Verzicht auf sog. seigniorage-Gewinne, auf eine diskretionare Geldpolitik und politische
Souver anitét. Dabel liegen die Schwierigkeiten u.a. in der Fixierung des Tauschkurse
sowie auf der Rechtsebene, die Kosten liegen in der faktischen Umstellung sowie
temporéren Parallditat und die Risken liegen in einem u.U. unsicher heitsbedingten
Kapitalexport sowiein einer einen kritischen Wert tber steigenden Quote der nicht
gedeckten Geldmenge.
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Anhang|.
Der Regimewechsel bei einer Wechselkur sfixierung mit Austrittsklausel
(val. G. Illing)

ZufallsvariableeE (e) =0

el [a, a] a<0

>0

e = Output-Schock desLandesrdativ zum Output-Schock des L eitwahrungsandes

p(e)
A

ay
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Kleine Schocks (e; £ e £ e, ) keine Reaktion, E
aber trotz Anpassungskosten Ubergang zur diskretionaren Politik

® a;<e<e; Abwertung

® e;<e<a, Aufwertung

Anhang 1.
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