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Wegftall des Wechselkursinstruments: Schock fiir Europa?
1. Einleitung - Arten von Schocks und deren Bedeutung fiir eine Wihrungsunion

In der Diskussion um die Bildung einer europiischen Wihrungsunion spielt das Argument,
dafl bei asymmetrisch wirkenden Schocks durch den Wegfall des Wechselkursinstruments
als einem Schockabsorber unverhaltnisméiBig hohe Kosten entstiinden, eine grofe Rolle.
Da andere Anpassungskapazititen wie flexible Preise oder Lohne nur relativ gering ausge-
prégt seien, ist nach Meinung der Kritiker der Wechselkurs als Anpassungsinstrument ein

weiterhin unverzichtbares Instrument.

Es ist nun zu priifen, inwiefern Wechselkurse tatsichlich diese Rolle als Sicherungsventil
ibernehmen. Daneben ist zu tiberlegen, ob im Rahmen einer Wihrungsunion nicht andere
Arten von Schocks entfallen, die in der Vergangenheit zu BeschiftigungseinbuBen gefiihrt
haben, denn diese Vorteile miiBten dann den oben genannten Nachteilen gegeniibergestellt

werden.

Als erstes muB deshalb auf die verschiedenen Arten von Schocks niher eingegangen wer-
den. Es ist grundsitzlich zwischen realen und monetéren Schocks zu unterscheiden. Mo-
netdre Schocks kénnen untergliedert werden in finanzielle und wirtschaftspolitische
(Wechselkurs-)Schocks.

* Finanzielle Schocks treten als Folge wihrungsspezifischer Portfolioumschichtungen
auf. Als Antwort auf finanzielle Schocks ist es zweckméBig, die Wechselkurse konstant
zu halten und das Angebot an Vermégenstiteln in den verschiedenen Wihrungen der
gednderten Nachfragestruktur folgend anzupassen. Asymmetrische finanzielle Schocks
kénnen in einem Wéhrungsraum besser verarbeitet werden als in einem System mit
sich anpassenden Wechselkursen. Dies ist als ein Vorteil einer Wihrungsunion zu se-

hen.

® Wirtschaftspolitischen Schocks liegen Erwartungsinderungen der Finanzmérkte be-
ziiglich der nationalen Geld- und Finanzpolitiken zugrunde (Ochel 1997). Sie &uBern
sich in Wechselkursschocks und fiihren entsprechend zu Auf- oder Abwertungen der
nationalen Wihrungen. Die EWS-Krise in den Jahren 1993 und 1995 fiihrte zu Ab-
wertungen der spanischen, italienischen und schwedischen Wihrungen und einem star-
ken Preisanstieg und Budgetdefiziten. Dagegen kam es in den Aufwertungslindern wie
Deutschland zu einem Riickgang der Exporte und damit zu einem Beschiftigungsver-



lust. Asymmetrische Wechselkursschocks treten in einer Wihrungsunion nicht auf.
Dies wird von Befiirwortern einer europiischen Wihrungsunion als einer der grofen

Vorteile angesehen.

® Unter realen Schocks sind relativ starke und rasche Anderungen des Giiterangebotes
und der Giiternachfrage zu verstehen, die von den Wirtschaftssubjekten nicht antizipiert
werden (Nerlich 1996). Sie haben Auswirkungen auf die GroBen einer Volkswirtschaft,
vor allem auf die Entwicklung des Bruttosozialprodukts, die Inflationsrate und die Be-
schiftigung. Beispiele fiir reale Schocks sind insbesondere neue Produktionstechnolo-
gien, verinderte individuelle Priferenzen, plotzlich eintretende Engpésse bei Rohstof-
fen, bessere Qualititen und verdnderte Mengen der Produktionsfaktoren Arbeit und
Realkapital oder politische Aktivititen (Wandel der Wirtschaftspolitik, ausgelést durch
einen Regierungswechsel), die teilweise als wirtschaftspolitische Schocks bezeichnet

werden.

Von den Auswirkungen der Schocks her kann man zusitzlich zwischen Nachfrage- und
Angebotsschocks unterscheiden. Wihrend ein einmaliger Schock auf der Angebotsseite (z.
B. eine neue Produktionstechnologie) dauerhafte realwirtschaftliche Auswirkungen hat,
fiihrt ein einmaliger Schock auf der Nachfrageseite im Sinne eines Strohfeuereffektes nur
zu tempordren Konsequenzen. Allerdings kénnen temporire Nachfrageschocks dauerhafte
realwirtschaftliche Konsequenzen zeigen, wenn auf dem Arbeitsmarkt das Hysterese-

Phdnomen zu beobachten ist.

Wenn die Dauerhaftigkeit der Wirkungen von Schocks als Kriterium gewidhlt wird, so
spricht man von fransitorischen Schocks, die zu kurzfristigen Abweichungen von einem
langfristigen Trend fithren, und permanten Schocks, die zu dauerhaften Auswirkungen
fithren, so daB sich auch der langfristige Trend verdndert. Im Sinne der traditionellen key-
nesianischen Konjunkturtheorie werden transitorische Schocks mit Nachfrageschocks und
permanente Schocks mit Angebotssschocks gleichgesetzt. Nach Wohlers (1997) ist diese
generelle Unterscheidung jedoch nicht korrekt. Denn Nachfrageschocks kénnten ebenso
dauerhafte Auswirkungen auf zentrale skonomische Daten haben. Dies ist durchaus richtig,
jedoch sind diese Schocks - wie Verschiebungen in den Verbraucherpriferenzen oder Ver-
dnderungen im Verhalten des Staates (Erhshungen der Staatsausgaben) - dauerhafte Ver-
dnderungen sind. Entscheidend ist allerdings, daB die Wirkungen von Angebotsschocks
zeitlich begrenzt sein konnen. So kénnen die Auswirkungen eines Olpreisschocks zu Re-
aktionen fiihren, die zu einer Riickfithrung des Angebotsschocks hin zum vorherigen Ni-



veau fiihren. Daher ist eine Kennzeichnung von Angebotsschocks als dauerhaft und von

Nachfrageschocks als temporér nicht sinnvoll.

Daneben kénnen Schocks unterschiedlich auf einzelne Linder wirken. Sind Volkswirt-
schaften von einem Schock gemeinsam betroffen, spricht man von symmetrischen
Schocks.Wenn Schocks nur einzelne Lénder treffen, werden diese Schocks asymmetrisch
oder ldnderspezifisch genannt. Wihrend symmetrische Schocks keines Wechselkurses als
Ausgleichsmechanismus bediirfen, bieten flexible Wechselkurse oder Wechselkurséinde-

rungen bei landerspezifischen Schocks einen Ausgleichsmechanismus.

Im folgenden ist nun zu priifen, inwieweit die realwirtschaftlichen externen Nachfrage-
schocks asymmetrische (sprich: ungleiche) Wirkungen in den betroffenen Lindern hervor-
rufen. Denn in diesem Fall wire es nachteilig, mit der Griindung einer Wihrungsunion auf
ldnderspezifische Anpassungsmafinahmen zugunsten einheitlicher MaBnahmen in der ge-
samten Wiahrungsunion zu verzichten. Bei Vorliegen von asymmetrischen Schocks wire es
ndmlich sinnvoll, die Wahrung des von einem Nachfrageschock betroffenen Landes abzu-
werten, um einem drohenden Produktions- und Beschiftigungsriickgang entgegenzuwir-
ken. Der Grad der Asymmetrie von Schocks hiingt von der Ahnlichkeit der Auflenhandels-
und Wirtschaftstrukturen der Mitgliedslédnder einer Wihrungsunion ab. Bei in ihrer Wir-
kung symmetrischen Schocks ist das Wechselkursinstrument nicht notwendig und die

Griindung einer Wahrungsunion ékonomisch geboten.

Von unterschiedlichen Autoren durchgefiihrte Untersuchungen kommen zu dem Ergebnis,
daf} inbesondere die Kernldnder Belgien, Frankreich, Deutschland, Osterreich und Nieder-
lande, bedingt auch Dénemark und Spanien #hnliche AuBenhandels- und Wirtschafts-
strukturen aufweisen. Die hierin zum Ausdruck kommende Kern-Peripherie-These besagt,
daB3 die Kernldnder untereinander weniger von asymmetrischen realen Schocks getroffen
worden sind und getroffen werden. Dagegen sind die realen Schocks zwischen den Peri-
pherielidndern und dem Kern relativ asymmetrisch. Als weiterer Punkt bleibt festzuhalten,
dal} das Ausmaf} der Schocks in den Peripherieléindern héher ist als in den Kernlédndern.

Unter der Annahme, da3 Wechselkursidnderungen und eine nationale Geldpolitik wirksame
Instrumente fiir eine Schockabsorption verkorpern, sind die Kosten einer Kern-EWWU
allein von der strukturellen Ahnlichkeit als gering zu bewerten. Die in der Theorie des
optimalen Wahrungsraumes geduferte Ansicht, daB bei asymmetrisch wirkenden, realen
Schocks Wechselkursanpassungen ein wirksamens Anpassungsinstrument seien, ist nun
genauer zu Uberpriifen, denn wenn dieses Instrument keine iiberragende Bedeutung hitte,



konnte es kein grundlegendes Argument gegen die Griindung einer ,.groBen® Wihrungs-
union, die (fast) alle EU-Staaten umfassen wiirde, sein. Hier sei nochmals darauf hingewie-
sen, daf} in einer ,,groflen” Wahrungsunion asymmetrische Schocks eine nicht unbedeuten-

de Rolle spielen kénnen.

2. Wirksamkeit der Wechselkurspolitik

Die Anpassung an reale Schocks erfordert eine Veriinderung des realen Wechselkurses.
Kurzfristig 148t sich dies durch eine nominale Wechselkursinderung erreichen. Inwiefern
das Wechselkursinstrument auch langfristig erfolgreich ist, hingt entscheidend davon ab,
ob nominale Wechselkursinderungen reale Effekte mit sich bringen. Dazu bedarf es ge-
wisser Voraussetzungen, die die Reallohnflexibilitdt, den Grad der Wechselkursillusion bei
den Wirtschaftssubjekten, die Produktionsstruktur sowie den Offenheitsgrad einer Volks-
wirtschaft betreffen (Nerlich 1996). Im folgenden wird fiir den Fall eines kleinen Landes
die Wirksamkeit von Wechselkursinderungen bei Nachfrage- und Angebotsschocks be-
leuchtet (vgl. Nerlich 1996).

Angenommen, ein Land nimmt eine nominelle Abwertung vor, um die negativen F olgen
eines Nachfrageschocks in Form von Einkommens- und BeschiftigungseinbuBen abzu-
wenden. Die Auswirkungen der Abwertung werden im folgenden modellhaft dargestellt
(vgl. Abb. 1): Der negative Nachfrageschock bedingt eine Verschiebung der aggregierten
Nachfragekurve (AD-Kurve) nach links, wobei sich durch die Abwertung die internatio-
nale preisliche Wettbewerbsfihigkeit der handelbaren Giiter erhoht, so daB diese bei einer
preiselastischen Importnachfrage des Auslands wieder verstirkt nachgefragt werden. Dies
bewirkt eine Riickverschiebung der AD-Kurve auf die Ausgangslage. Die Abwertung der
Inlandswéhrung hat aber gleichzeitig zu einer Verteuerung der Importe dieses Landes ge-
fihrt. Solange die inldndische Importnachfrage nicht vollkommen elastisch ist - hiervon
kann im Falle eines kleinen Landes mit einem geringen importkonkurrierenden Sektor
nicht ausgegangen werden - , steigt das Konsumentenpreisniveau. Es steigt umso stirker, je
offener die Volkswirtschaft ist. Neben dem Preisanstieg bei den importierten Giitern in
Inlandswihrung kommt es auch zu einem Anstieg der Preise der inldndischen Exportgiiter

in Inlandswéhrung.

Bei einer hohen Reallohnrigiditit wird es aufgrund des Preisniveauanstiegs langfristig zu
zusitzlichen Lohnforderungen kommen, die in der Regel auch den Sektor nicht-
handelbarer Giiter treffen. Die Uberwilzung der hheren Produktionskosten auf die inlén-



dischen Giiterpreise nimmt den positiven Effekt der Abwertung auf die preisliche Wettbe-
werbsfihigkeit der inldndischen Exportgiiter teilweise wieder zuriick, was eine Linksver-
schiebung der aggregierten Angebotskurve (AS-Kurve) bedeutet. Das Wechselkursinstru-
ment kann die durch den Schock ausgeldste Einbufie in der Produktion und bei der Be-
schiftigung daher nur geringfiigig abfangen. Bei vollkommen rigiden Realléhnen hitten
nominale Wechselkursinderungen langfristig keinen realen Effekt. Es besteht sogar die
Gefahr, dall moglicherweise eine Lohn-Preis-Spirale einsetzt, die den Wechselkurs weiter
schwicht, ein massives Gegenhalten der Zinspolitik ausldst und letztlich die Beschifti-

gungsnéte groBer macht (Sievert 1997).

Eine Voraussetzung fiir die langfristige Abfederung negativer Nachfrageschocks mittels
Wechselkurses stellen somit Reallohnsenkungen dar. Diese sind allerdings nur méglich,
wenn bei den Wirtschaftssubjekten Wechselkursillusion vorliegt oder diese bereit sind,
tatsdchlich Reallohnverluste hinzunehmen. Das Vorliegen von Wechselkursillusion ist
gerade in kleinen offenen Volkswirtschaften duBerst unwahrscheinlich, weil in solchen
Léandern die Preise der handelbaren Giiter am inlédndischen Preisniveau ein relativ starkes
Gewicht haben. Demnach miissen die Wirtschaftssubjekte reale Einkommensverluste hin-
nehmen, um eine Anpassung iiber den Wechselkurs zu erméglichen. Es ergeben sich zwei
Moglichkeiten einer Reallohnsenkung: Bei nach unten starren Nominall6hnen ergibt sich
eine Reallohnsenkung durch einen Preisniveauanstieg, den eine Abwertung der inlindi-
schen Wihrung unterstiitzen konnte. Bei vollkommen flexiblen Nominalléhnen ergibt sich

eine Reallohnsenkung auch ohne den Einsatz des Wechselkursinstrumentes.

In Volkswirtschaften mit einer stark diversifizierten Produktions- und Exportstruktur sind
auftretende Schocks zudem sektorspezifische Schocks, die die Wirksamkeit des Wechsel-
kursinstrumentes stark in Frage stellen. Von einer nominellen Abwertung zur Abfederung
der schockbedingten Nachfrageeinbuflen ist nicht nur der jeweilige Produktionssektor
betroffen, sondern auch alle anderen sektorspezifischen realen Wechselkurse. Es kommt zu
einem Nachfrageiliberhang in den iibrigen inléndischen Sektoren und einer erhhten Inflati-
onsgefahr. Wird die Verbesserung der preislichen Wettbewerbsfihigkeit nicht durch Preis-
steigerungen aufgezerrt, kommt es zu einem Aufwertungsdruck auf die inlindische Wah-

rung. Auf- und Abwertungen wirken sozusagen nach dem GieBkannenprinzip.



Abb. 1: Einsatz des Wechselkursinstruments bei einem Nachfrageschock
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Bei Auftreten von Angebotsschocks sind der Wirksamkeit des Wechselkursinstrumentes
noch engere Grenzen gesetzt als bei Nachfrageschocks. Tritt durch eine Verteuerung wich-
tiger Importgiiter oder von Vorleistungsgiitern eine kritische Entwicklung ein, dadurch, dal3
die Produktion teurer wird, so verringert sich das inldndische Giiterangebot. Dies fiihrt zu
einer Veringerung der inldndischen Beschiftigung, des realen Volkseinkommens und zu
steigenden Giiterpreisen in den betroffenen Sektoren (Linksverschiebung der AS-Kurve auf
AS;in Abb. 2). Mit Hilfe einer nominellen Abwertung wird daraufhin zwar die Nachfrage
nach inlédndischen Exportgiitern - und damit die aggregierte Giiternachfrage - stimuliert
(Rechtsverschiebung der AD-Kurve auf AD)), allerdings steigen gleichzeitig die Preise der
Importgiiter, was zu einem zusétzlichem Anstieg der Produktionskosten fiihrt und die Ab-
satzfahigkeit der inldndischen Giiter weiter einschrinkt. Wie stark sich die Effekte auf der
Angebotsseite auswirken, hingt neben dem Offenheitsgrad von den inldndischen Arbeits-
marktgegebenheiten ab (weitere Linksverschiebung der AS-Kurve nach links. Das Ausmal
der Verschiebung ist jedoch nicht eindeutig: Im schlimmsten Fall kann sich die AS-Kurve
so weit verschieben, da3 der Einsatz des Wechselkursinstruments letztendlich zu einem
noch stirkeren Riickgang von Volkseinkommen, Beschiftigung und zu einer noch stirke-

ren Erhthung des Preisniveaus fiihrt).



Abb. 2: Einsatz des Wechselkursinstruments bei einem Angebotsschock
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Aufgrund des gestiegenen Preisniveaus muf bei rigiden Reallohnen mit héheren Lohnfor-
derungen gerechnet werden. Werden diese hoheren Lohnkosten auf die inléndischen Preise
tiberwilzt, geht das Giiterangebot wieder zuriick. Selbst eine nominale Abwertung kann
das reale Volkseinkommen in diesem Fall nicht verbessern, vielmehr besteht die grofe
Gefahr, dal} sich das reale Einkommen noch weiter verringert, eine Lohn-Preis-Spirale

einsetzt.

Die kurzfristige Wirksamkeit des Wechselkursinstrumentes ist nur dann gegeben, wenn die
Wirtschaftssubjekte bereit sind, die Anpassungslasten zu tragen. Bei nach unten starren
Nominallhnen fithrt der Preisanstieg zu einer Verringerung der Realléhne. Sofern jetzt
keine Lohnforderungen einsetzen, kann der Schock zumindest abgefedert werden, aller-
dings auch hier mit der Folge einer hoheren Inflation. Dieser negative Effekt kann nur dann
verhindert werden, wenn die Nominallohne nach unten hinreichend flexibel sind, um eine
Reallohnsenkung herbeizufiihren. In diesem Fall 146t sich die Notwendigkeit des Wechsel-
kursinstrumentes gar in Frage stellen, wobei die Nominallohnsenkung im Vergleich zu

Nachfrageschocks deutlich starker ausfallen miifiten.




3. Wichtigkeit des Wechselkursinstrumentes bei Auftreten von Schocks

Die theoretischen Uberlegungen beziiglich der Wirksamkeit des Wechselkursinstrumentes
zur Bewiltigung von Angebots- und Nachfrageschocks haben gezeigt, da3 dieses Instru-
ment allein eine Anpassung an reale Schocks dauerhaft nicht erméglichen kann, wenn

nicht die Wirtschaftssubjekte gleichzeitig akzeptieren, die Anpassungslasten zu tragen.

Allenfalls kurzfristig kann der Wechselkurs als Schockabsorber dienen und die Anpas-
sungslasten erleichtern. Aufgeschoben ist aber nicht aufgehoben.

Des weiteren 148t sich das Wechselkursinstrument im EWS nur bedingt einsetzen, weil
Realignments der Zustimmung der teilnehmenden Linder bediirfen und ein hiufiger Ein-
satz in bezug auf Glaubwiirdigkeit problematisch zu beurteilen ist, weil er zu steigenden

Inflationserwartungen fiihrt,

4. Identifizierung von Schocks als Voraussetzung des Instrumenteneinsatzes

Neben den vorherigen, eher theoretischen Uberlegungen stellt sich jedoch das Problem,
Schocks iiberhaupt als solche zu identifizieren. Ist eine solche Identifizierung und Zuord-
nung bei Ereignissen wie den Olpreiskrisen, der deutschen Wiedervereinigung oder offen-
kundigen Politikwechseln als Schockauslésern noch unmittelbar einsichtig, stellt sie sich
bei kleineren, dafiir aber hiufigeren Schocks als wesentlich komplizierter dar. Es existieren
verschiedene Methoden, die aus der Verdnderung 6konomischer Zeitreihen auf das Vor-
handensein von Schocks riickschlieBen. Da jedoch nicht jede Schwankung der wirtschaftli-
chen Aktivitét urséchliche Folge eines Schocks ist, kénnen alle diese Verfahren nur Nihe-
rungslosungen sein. Im folgenden wird auf die unterschiedlichen Methoden der Identifizie-

rung von Schocks néher eingegangen.

Die Variabilitit der realen Wechselkurse zwischen den einzelnen europédischen Lindern
kénnte Hinweise auf die Symmetrie und Héufigkeit realer Schocks in der Europiischen
Union geben. Dieser Annahmen liegt die Vorstellung zugrunde, daf3 sich Veridnderungen
sowohl der Nachfrage als auch des Angebots in den einzelnen Lindern im Vergleich zu
den anderen Lindern in den relativen Preisen widerspiegeln. Eine hohe Variabilitit der
realen Wechselkurse zwischen den einzelnen Lindern wiirde demnach auf betrichtliche
asymmetrische Schocks hinweisen, relativ geringe Schwankungen der Wechselkurse hin-

gegen auf tiberwiegend symmetrische Schocks.



In einer im Jahre 1990 vorgelegten Studie (Poloz, 1990) wird die Entwicklung der realen
Wechselkurse zwischen Deutschland, Frankreich, Italien und dem Vereinigten Konigreich
im Vergleich zu der Entwicklung der relativen Preise zwischen den einzelnen kanadischen
Provinzen betrachtet. Dabei zeigt sich, da die Variabilitit zwischen den beobachteten
europdischen Léndern geringer ist als zwischen den kanadischen Provinzen. Der Untersu-
chung zufolge ist der Anpassungsbedarf zwischen diesn vier europiischen Léndern als
vergleichsweise gering einzustufen. Der hohere Anpassungsbedarf in den kanadischen
Provinzen kann jedoch mit der dort vorliegenden starken Spezialisierung in der Produkti-
onsstruktur erkldrt werden (Nerlich 1996).

In weiteren Studien (Eichengreen 1990 und Bayoumi, Eichengreen 1992) ist die Datenba-
sis auf die EU-12 ausgedehnt worden und als VergleichsmaBstab die USA gewihlt worden.
Demzufolge sind die Schwankungen der realen Wechselkurse innerhalb der EU-12-Staaten
stirker als zwischen den Regionen in den USA. Daher scheinen reale Schocks in Europa
im Vergleich zu den USA asymmetrischer zu verlaufen, obwohl die Produktionsstruktur in
den USA wie in Kanada stark spezialisiert ist. Nach Nerlich (1996) lassen diese auf den
ersten Blick gegensitzlichen Ergebnisse vermuten, daB das Problem asymmetrischer
Schocks nicht in allen EU-Landern gleich relevant sei. Vielmehr konne vermutet werden,

daB3 zwischen einzelnen Landern vorzugsweise symmetrische Schocks auftriten.

AbschlieBend ist noch auf die Untersuchung von Wohlers (1997) einzugehen, der fiir den
Zeitraum 1973 bis 1996 die Entwicklung der realen Wechselkurse zwischen den EU-
Léandern betrachtet hat. Als Ergebnis bleibt festzuhalten: Die Schwankungsintensitit der
realen Wechselkurse zwischen Deutschland und seinen EU-Nachbarn, die den Kern des
EWS bilden, ist relativ gering (vergleiche Tabelle 1). Auch diese Untersuchung kommt zu
dem SchluB, dal asymmetrische Schocks in diesen Landern eine geringe Bedeutung haben.
Einen wesentlichen Beitrag hierzu leistet allerdings die Geldpolitik in den Nachbarldndern,
ansonsten hdufig eine Quelle landerspezifischer Schocks, die zu einem wesentlichen Teil
wechselkursorientiert ist und die Stabilisierung der heimischen Wihrung gegeniiber der
DM verfolgt. Andererseits ist die Volatilitit der realen Wechselkurse zwischen der D-Mark
gegeniiber den Wihrungen der iibrigen EWS-Teilnehmer sowie den Wihrungen auBerhalb
des EWS (Yen, US-Dollar, Kanadischer Dollar, Schweizer Franken) deutlich grofer als
innerhalb des ,,Kerns“. Diese Ergebnisse deuten ebenfalls auf ein Kern-Peripherie-Gefille
in der EU hin: Im ,,Kern® sind asymmetrische Schocks deutlich geringer - bzw. symmetri-
sche Schocks stérker - als in den {ibrigen EU-Léndern. Ein weiterer Punkt ist die spiirbare
Verringerung der Schwankungsintensitit der realen Wechselkurse innerhalb des EWS in
den neunziger Jahren, insbesondere in den ,,Kernldndern®. Asymmetrische Schocks haben



demnach an Bedeutung verloren. Zu dieser Entwicklung diirften vor allem die Vollendung
des Binnenmarktes und die damit einhergehende Liberalisierung des Kapitalverkehrs sowie
die Bemiihungen um eine stirkere Konvergenz und Erfiillung der Maastricht-Kriterien
gefiihrt haben.

Tabelle 1: Realer Aufienwert der D-Mark - Standardabweichung - "

Gegeniiber... 1973-96 1973-79 1980-89 1990-96 1973-86 1987-96
Frankreich 4,52 5,28 3,10 2,83 5,52 2,60
Niederlande 3,34 5,01 1,49 0,71 3,82 1,44
Belgien/Lux. 4,49 5,73 4,15 1.56 557 1,33
Dédnemark 4,93 4,59 3,83 3,16 4,17 2,95
Osterreich 7.40 5,02 3,68 0,57 6,34 0,67
Italien 13,04 7.44 6,50 14,18 11,44 12,67
Spanien 12,06 8,95 6,30 9.86 10.42 9,02
Portugal 9.84 10,79 5.61 4,32 8,63 8,49
GrofBbritannien 16,29 8.06 8,93 11,89 19,11 11,01
Irland 15,42 6,93 6,52 8.41 17.84 7,92
Schweden 9,76 5,55 6,94 13,81 6,58 12,13
Finnland 14,51 9,93 7.59 17,17 12,60 16,80
Griechenland 6,65 5,94 7.23 3,13 7,31 5,42
Schweiz 11,96 11,30 4,96 2.97 12,35 2,92
Norwegen 8,88 6,45 6,24 7.96 9,15 8,61
USA 23.25 13,00 23,17 9.91 27,76 11,51
Kanada 23,18 18,27 20,51 2123 21,99 21,11
Japan 25,86 14,73 17,60 10,07 23,42 8,91
18 Industrielnder2) 8.50 4,02 4,87 4,43 9,90 4,45
EWS3) 3.63 4,24 241 2,27 4,26 1,98
Europa 6,41 3,99 2,36 5,71 6,73 5,08
Europa ohne EWS 10,71 4,68 3,89 10,04 11,00 9,00
EU 6,35 3,81 2,52 6,30 6,51 5.62
USA, Kanada, Japan 19.26 7,75 16,94 6,91 23,51 7.68

1) Auf der Basis von Vierteljahreswerten. - 2) Gewichtung nach dem Schema der Deutschen Bundesbank. - 3} EWS
ohne italienische Lira und Finnmark sowie ohne das derzeit nicht am Wechselkursmechanismus teilnehmende Pfund

Sterling.

Quelle: Wohlers (1997), S. 85.



Tabelle 2: Korrelation der Wachstumsraten des realen Bruttoinlandsprodukts”
1960-96 1973-96 1960-96
GD(3) GD(7)
Wachstumsraten Residuen
Belgien Korrelationskoeff. 0,73 0,66 0,70 0,70
t-Wert 6,25 4,12 5,53 524
Luxemburg KorrelationskoefT. 0,63 0,61 0,69 0,67
t-Wert 4,79 3,62 5,34 4,89
Frankreich Korrelationskoeff. 0,70 0,66 0.63 0,66
t-Wert 5,71 4,14 4,54 4,77
Niederlande Korrelationskoeff. 0,70 0,76 0,73 0,79
t-Wert 5,73 5,46 5,90 6,83
Dénemark Korrelationskoeff. 0.60 0,43 0,63 0,51
t-Wert 4,33 2,23 4,52 3,16
Osterreich Korrelationskoeff. 0,70 0,70 0,66 0,76
t-Wert 5,79 4,60 4,89 6,36
GroBbritannien Korrelationskoeff. 0,30 0,26 0,28 0,21
t-Wert 1,84 1,25 1,61 1,16
Irland Korrelationskoeff, 0,06 0,08 0,15 0,29
t-Wert 0,35 0,36 0,90 1,62
Italien Korrelationskoeff. 0,53 0,63 0,37 0,30
t-Wert 3,62 3,84 2,21 1,68
Portugal Korrelationskoeff. 0,57 0,64 0,41 0,43
t-Wert 4,06 3,89 2,48 2,54
Spanien Korrelationskoeff. 0,55 0,46 0,42 0,34
t-Wert 3,89 2,42 2,60 1,92
Finnland Korrelationskoeff. 0,28 -0,04 0,28 0,19
t-Wert 1,70 0,18 1,64 1.01
Schweden Korrelationskoeff. 0,46 0,20 0,36 0,32
t-Wert 3,04 0,97 2,15 1,79
EU Korrelationskoeff. 0,81 0,76 0,80 0,75
t-Wert 8,10 5,46 7.42 6,15
Norwegen Korrelationskoeff. 0,13 0,14 0,19 0,04
t-Wert 0,74 0,66 1,09 0,21
Schweiz Korrelationskoeff. 0,56 0,42 0,47 0,54
t-Wert 3,99 2,19 2,94 3,43
Europa Korrelationskoeff. 0,81 0,76 0,80 0,76
t-Wert 8.00 5,46 7.41 6,23
USA Korrelationskoeff. 0,40 0,42 0,34 0,26
t-Wert 253 2,15 2,00 1,46
Japan Korrelationskoeff. 0,61 0,63 0,57 0,59
t-Wert 4,54 3,82 3,83 3,94
t-Tabellenwert
1 % zweiseitig 2,75 2,82 2,76 295

GD(3) und GD(7) = gleitender Durchschnitt von 5 bzw. 7 Perioden
1) Bezogen jeweils auf Westdeutschland.

Quelle: Wohlers (1997), S. 88.
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Als ein weiterer Ansatzpunkt zur Identifizierung von Schocks lassen sich auch die relati-
ven Verinderungen der gesamtwirtschaftlichen Produktion heranziehen. So ist es
méglich, die Relevanz von Schocks fiir die konjunkturelle Entwicklung zu erkennen. Stir-
kere Abweichungen im Wachstum des realen Bruttoinlandsprodukts zwischen den einzel-
nen Lindern deuten auf eine Dominanz asymmetrischer Schocks hin, Ahnlichkeiten in der

Entwicklung sprechen dagegen fiir vorwiegend symmetrische Schocks.

Fir den Untersuchungszeitraum von 1960 bis 1996 hat Wohlers (1997) fiir die EU-Lénder
mit Ausnahme Griechenlands die Korrelation zwischen den Wachstumsraten betrachtet.
Als Referenzwert wird die Entwicklung in Deutschland verwendet (vergleiche Tabelle 2):
Es ergibt sich das schon bei der Analyse der Wechselkurse festgestellte ,,Kern-Peripherie-
Gefille“: Zwischen Deutschland, Osterreich, den Benelux-Staaten, Frankreich und Dine-
mark besteht eine relativ enge Korrelation der Wachstumsraten des Bruttoinlandsprodukts,
die auf die Dominanz symmetrischer Schocks hindeutet. Nicht so eng ist der Zusammen-
hang zwischen der Entwicklung der Wachstumsraten in Deutschland und den siidlichen
EU-Staaten Spanien, Portugal und Italien. Gegeniiber Irland, GroBbritannien und den nor-
dischen Léndern liegen offenbar asymmetrische Schocks vor, weil kein signifikanter Zu-
sammenhang erkennbar ist. Die Erkenntnisse &ndern sich nicht wesentlich, wenn der Un-

tersuchungszeitraum auf die Jahre 1973-96 begrenzt wird.

Eine differenziertere Betrachtung erlaubt die erstmals von Cohen und Wyplosz (1989)
angewendeten Summen-Differenzen-Verfahren. Dabei werden die entsprechenden Grund-
daten der betrachteten Lander summiert bzw. subtrahiert. Verdnderungen in den Summen
deuten auf das Vorliegen symmetrischer Schocks hin, wihrend Verinderungen der Diffe-
renzen sich als Folge asymmetrischer Schocks interpretieren lassen. Ist die Varianz der
Summen gréfer als die Varianz der Differenzen, iiberwiegen symmetrische Schocks, im
umgekehrten Fall asymmetrische. Cohen und Wyplosz kommen in ihrer Untersuchung zu
dem Ergebnis, dal zwischen Frankreich und Deutschland iiberwiegend symmetrische
Schocks auftreten. In einer erweiterten Untersuchung (Weber 1990) iiberwiegen symmetri-
sche Schocks in den EU-Staaten und nimmt die Bedeutung asymmetrischer Schocks -
bedingt durch das EWS - ab.

Im Untersuchungszeitraum von 1960 bis 1996 (Wohlers 1997) dominieren ebenfalls sym-
metrische Schocks und es bestitigt sich ferner das ,,Kern-Peripherie-Gefille: Im Kern
waren symmetrische Schocks wesentlich ausgeprégter als in den anderen Lindern. Trotz
der deutschen Wiedervereinigung als einem linderspezifischen Schock ist in den neunziger
Jahren die Dominanz symmetrischer Schocks wieder groBer geworden. Grofie Ausnahmen
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sind GroBbritannien, welches weitgehend von der kontinentaleuropdischen Entwicklung

abgekoppelt ist, und die skandinavischen Linder.

Die empirischen Untersuchungen kommen zu dem Ergebnis, daB Schocks eine durchaus
beachtliche Rolle fiir die wirtschaftliche Entwicklung in Europa spielen. Neben symmetri-
schen Schocks, die alle Lander gleichermaBen treffen, gibt es eine Reihe von linderspezifi-
schen Schocks, in denen eine Gefahr fiir die européischen Wihrungsunion gesehen wird.
Beziiglich dieser asymmetrischen Schocks gibt es ein deutliches Kern-Peripherie-Gefille.
In den Kernldndern Deutschland, Frankreich, den Benelux-Staaten, Osterreich, vielleicht
auch Ddnemark, ist die Bedeutung asymmetrischer Schocks wesentlich geringer als in den
librigen EU-Staaten; dieses Kriterium spriche fiir die Griindung einer ,kleinen® Wih-
rungsunion.

Ein weiteres Ergebnis ist, dal asymmetrische Schocks in den neunziger Jahren an Bedeu-
tung verloren haben. Aufgrund der Vereinheitlichung der nationalen Geldpolitiken, die in
der Vergangenheit oftmals Ausléser asymmetrischer Schocks waren, diirfte das Gewicht

asymmetrischer Schocks weiter zuriickgehen.

Durch die doch weitgehend identischen Ergebnisse der empirischen Untersuchungen be-
kommen ihre Aussagen ein betrichtliches Gewicht. Jedoch bestehen Bedenken beziiglich

ihres Aussagegehaltes.

Die Ansitze versuchen, Schocks anhand ihrer Auswirkungen auf gesamtwirtschaftliche
GrofBen zu identifizieren und ihre Bedeutung zu bestimmen. Die Verinderungen der ge-
samtwirtschaftlichen Gréfen konnen aber sowohl durch den Schock ausgeldst sein als auch
Reaktionen darauf. Beispielsweise kénnen geringe Unterschiede zwischen den Wachstums-
raten des Bruttoinlandsprodukts zwischen bestimmten Lindern die Folge eines symmetri-
schen Schocks sein oder die unterschiedlichen Reaktionen auf asymmetrische Schocks
widerspiegeln. Die Anpassungsmechanismen wie die Mobilitit der Arbeitskriifte oder die

Flexibilitdt der Lohne sind in den einzelnen Lindern unterschiedlich stark ausgeprigt.

Daneben ist noch keineswegs gesichert, welche Rolle die Vollendung des Binnenmarktes
fiir die Struktur der makrodkonomischen Schocks in den EU-Staaten innnehaben wird.
Wenn das Argument zutrifft, da} der Binnenmarkt zu einer Verstirkung der industriellen
Spezialisierungs- und Agglomerationstendenzen fithren wird (Krugman 1993), folglich
Angebots- und Nachfrageschocks zunehmend asymmetrisch in ihrer Wirkung auf die ein-
zelnen Linder wiren, dann ist die Griindung einer Wihrungsunion mit héheren Kosten

verbunden.
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Die Bekdampfung von Schocks durch Einsatz des Wechselkursinstrumentes tritt nach einer
Identifizierung erst zeitversetzt ein (information lag) und wird aller Voraussicht nach nicht
unmittelbar nach der Identifizierung durch die Politiktriger angewendet (decision lag), so
dal} eine gewisse Zeitverzogerung eintritt. Daneben stellt sich die Frage der richtigen Do-
sierung: wie hoch soll die Wechselkursinderung ausfallen? Wird nun eine Wechselkursén-
derung, beispielsweise eine Abwertung, beschlossen, so treten die damit intendierten posi-
tiven Effekte allerdings nicht sofort ein. Es tritt nimlich der in der Literatur bezeichnete J-
Kurven-Effekt ein: Der Mengeneffekt einer Wechselkursinderung kommt erst mit einer
gewissen zeitlichen Verzégerung zum Tragen, wogegen der Preiseffekt unverziiglich wirkt.
Daraus resultiert ein zeitlich differenzierter Wirkungsablauf einer Wechselkursanderung:
Eine Abwertung bewirkt durch den Preiseffekt kurzfristig eine Verschlechterung der Lei-
stungsbilanz bzw. eine Verringerung des AuBenbeitrags; mittel- und lingerfristig setzt sich
dann mehr und mehr der positive Mengeneffekt durch; der - sofern eine normale Reaktion
vorliegt - nach einer gewissen Zeit den Preiseffekt iiberkompensiert und schlieBlich eine
Verbesserung der Leistungsbilanz bzw. eine Zunahme des AuBenbeitrags zur Folge hat. In
welchem Zeitraum sich die Wirkung einer Wechselkursanderung vollstindig entfaltet, ist
schwierig einzuschitzen. Es ist davon auszugehen, daB die Wirkungen von Wechselkur-
sdnderungen auf den internationalen Handel mit einer Verzogerung von 1-2 Jahren eintre-
ten. Sie sind daneben quantitativ schwer vorhersagbar. Diese Argumente kénnten gegen
eine auch kurzfristige Wirksamkeit von Wechselkursianderungen sprechen. Jedoch reagie-
ren Wechselkurse immer noch schneller als andere Anpassungsmechanismen wie Preise

und Léhne.

Beziiglich eines méglichen Einsatzes des Wechselkursinstruments bleibt jedoch festzuhal-
ten, daf} sich das heutige EWS mit einer Bandbreite von 15 % von einem flexiblen Wech-

selkurssystem nur in der Wortwahl unterscheidet.

5. Abschliefende Bemerkungen zur kurzfristigen Wirksamkeit flexibler Wechselkur-

§¢

Es stellt sich die Frage, ob ein flexibler Wechselkurs tatsichlich ein besonders gutes An-
passungsinstrument darstellt. Auf kurze und mittlere Sicht scheint sich der Wechselkurs
ndmlich gerade nicht an den fundamentalen 6konomischen Daten zu orientieren. Er scheint

eher durch das Finanzmarktgeschehen bestimmt zu sein, was auch empirischen Studien



zufolge ausschlielich als ,,noise” zu interpretieren ist. Vor diesem Hintergrund wire ein

flexibler Wechselkurs als ein Anpassungsinstrument ungeeignet.

Allerdings 1aBt sich ebenfalls feststellen, daB in gehorig langfristiger Betrachtung die
Wechselkurse sich im Sinne des Kaufkraftparitidtentheorems entwickeln. In Deutschland
als Aufwertungsland scheint jede reale Aufwertung - also iiber den Ausgleich internatio-
naler Inflationsdifferenzen hinausgehende - Aufwertung der DM langfristig durch eine
Gegenbewegung entsprechend korrigiert worden zu sein. In diesem Fall ergiben sich allein
aufgrund der Wechselkursentwicklung keine Auswirkungen auf den Beschiftigungsstand.
Einige Autoren (Sievert, 1997) sind jedoch der Ansicht, daB selbst temporire reale Auf-
wertungen einer Wihrung zu dauerhaften BeschiftigungseinbuBen fithren kénnen. Sie
argumentieren, daf} als Folge einer Aufwertung im Inland die produktivititsschwiicheren
Teile der Produktion und Beschiftigung aufgegeben werden, weil ihre internationale Wett-
bewerbsfahigkeit abgenommen zu haben scheint, die verbliebenen produktivititsstirkeren
Teile dagegen bei sinkenden Preisen erhalten bleiben kénnen, auch ohne daB die Léhne
nach unten korrigiert werden miifiten. Dies sei der entscheidende Punkt: Rechnerisch ver-
schwinde die reale Aufwertung ., der Beschéftigungsverlust bleibe aber dauerhaft erhalten.

Asymmetrische Schocks werden auch in Zukunft eine wichtige Rolle spielen und einer
Europédischen Wihrungsunion Anpassungsprobleme bereiten. Wer allerdings argumentiert,
daf} fiir die Verarbeitung dieser Schocks nominelle Wechselkurse unverzichtbar seien,
miifite auch die herkdmmlichen nationalen Abgrenzungen in bezug auf deren Optimalitit
nach Mal3gabe regionaler Korrelationsmuster iiberpriifen. So kénnte man beispielsweise zu
dem Ergebnis kommen, daB8 der Raum Ruhr-Saar-Lothringen beziiglich seiner Schockver-
arbeitungseigenschaften eher einem optimalen Wihrungsraum entspriiche als ein Lira-
Raum, der so unterschiedliche Gebiete wie die Lombardei und den Mezzogiorno umfaBt
(Landmann 1997).

Es bleibt festzuhalten, daB dem Argument, die Griindung einer europiischen Wihrungs-

union verursache unverhéltnisméBig hohe Kosten aufgrund des Wegfalls des Wechsel-

kursinstruments eine zu grofle Bedeutung zukommt.
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