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Abstract

The present paper examines the choice of an appropriate exchange rate policy of selected econo-
mies in transition (Czech Republic, Hungary, Estonia, Slovenia and Poland) which are interested in
becoming soon members of EMU. The approach chosen draws on positive and normative hints
from club theory. The paper provides an analytical approach to determine ex-ante the optimal size
(,,number of participants*) and the optimal monetary conditions (,,inflation rate*) of a monetary
union. Also, we depart from the incentive structure of the old members to acquire new ones and of
the hypothetical candidates to become new members. From this thinking, we have derived criteria
(costs and benefits of accession) for the optimal exchange rate strategy getting closer to the EURO:
the idea we come up with ultimately, is to create a new ,,snake in the tunnel* with a small exchange

rate band within the group of candidates, but a large band of the snake vis-a-vis the EURO.

Key words
Club Theory, EMU, Economies in Transition, Exchange Rate Policy, Cost and Benefit Analysis

Der vorliegende Beitrag untersucht die Frage nach der Wahl eines optimalen Wechselkursregimes
fiir ausgewahlte Transformationsléander (Tschechische Republik, Ungarn, Estland, Slowenien und
Polen), die an einer baldigen Aufnahme in die EWWU interessiert sind. Der gewéahlte Analysean-
satz greift auf positive und normative Hinweise der Club Theorie zuriick. Es wird zunéchst gezeigt,
wie sich die optimale GroRe (,,Anzahl der Mitglieder”) und die optimale Bereitstellung des Club-
gutes (,,Inflationsrate*) einer Wahrungsunion simultan bestimmen lassen. Gleichfalls wird die An-
reizstruktur flr bisherige Mitglieder, neue aufzunehmen und fir Aufnahmekandidaten, der Wah-
rungsunion beizutreten, dargestellt. Vor diesem Hintergrund werden Kriterien (Kosten und Nutzen
des Beitritts) fur eine bestmogliche Strategie der Wechselkurspolitik der Beitrittskandidaten zur
Vorbereitung auf den EURO entwickelt. Der am Ende erarbeitete VVorschlag lauft darauf hinaus, das
Konzept von der ,,Schlange im Tunnel“ neu zu beleben, wobei die Reformstaaten enge Bandbreiten

ihrer Wechselkurse untereinander und vergleichsweise weite gegeniiber dem EURO waéhlen sollten.

Schlagworte
Club-Theorie, EWWU, Transformationslander, Wechselkurspolitik, Kosten- und Nutzenanalyse

JEL-Klassifikation
E58, D71, P43, D61, F31




2 Die EWWU als Club

1 EINLEITUNGEI

Lander wie die Tschechische Republik, Estland, Ungarn, Polen und Slowenien gehéren zu den na-
hezu sicheren Kandidaten flr einen zukinftigen Beitritt zur EURO-Zone. Noch nicht ausgemacht
ist allerdings, wann der Beitritt erfolgen kann (erwartet wird er nicht vor dem Jahr 2005) und wie
die genannten Lander ihren Weg bis dorthin gestalten werden. Einerseits weisen sie bis heute sehr
unterschiedliche Wechselkursregime auf — diese reichen vom Floating Uber einen Crawling Peg
gegeniber einem Wéhrungskorb (Kempa 1998, S. 544 {.) bis hin zu einem Currency Board (CB) -
andererseits ist noch nicht entschieden, ob sie sich schon bald um eine Aufnahme ins EWS Il be-

mihen oder auf anderem Wege die Qualifizierung fur den EURO erreichen wollen.

Die Fragestellung dieses Beitrags lautet nun wie folgt: wenn es méglich und sinnvoll ist, eine Wah-
rungsunion als eine bestimmte Ausgestaltung eines ékonomischen Clubs aufzufassen, so stehen die
Beitrittskandidaten vor der Wahl, zur VVorbereitung auf die zukiinftige EURO-Club-Teilnahme zu-
vor selbst einem anderen ,,Wahrungsclub® anzugehéren - wobei ganz verschiedene Clubformen
denkbar sind - oder sich der Auseinandersetzung mit anderen  Wa&hrungen ohne jeglichen
»Clubrtckhalt“ zu stellen. Bevor wir mit einer systematischen clubtheoretischen Analyse von
Wechselkursoptionen beginnen, ist es zweckmaRig, sich einmal die allgemeine Intuition des Club-

gedankens klarzumachen.

Nehmen wir einmal an, in einer Gemeinde G gdbe es n verschiedene Tennisspieler, von denen be-
reits m Spieler (nach einem Qualifikationsentscheid) fur den Tennisverein A kooptiert wurden. Aus
Platz- bzw. Kostengriinden gabe es die VVorgabe, dall der Verein erst nach Ablauf von 3 Jahren neue
Mitglieder (die sich ebenfalls dann qualifizieren mussen) aufzunehmen bereit ist. Die restlichen
(n-m) Spieler tiberlegen nun, wie sie die Zeit bis zum neuen Aufnahmetermin so verbringen, daf3 sie
einerseits optimal fir die Qualifikation vorbereitet sind und andererseits die Wartezeit von 3 Jahren
nicht als vollige Verausgabung ihrer Kréfte fur das Tennisspiel, unter Hintanstellung ihrer tbrigen

Interessen und Verpflichtungen organisieren.

Betrachten wir einmal, stellvertretend fur die genannten Spieler (n-m), den Entscheidungshorizont
eines reprasentativen Spielers x, der in der ,,ersten Runde* von einer Qualifizierung vom Tennisver-
ein A weit entfernt war: er konnte die Zeit von drei Jahren damit zubringen, als ,,free lancer” Gast-
spiele beim Verein A, aber auch bei anderen benachbarten Vereinen B, C, etc. zuzubringen. Das ist
fir thn mihsam (Raumiberwindung, kein Kleiderspind, usw.), aber auch sehr lehrreich, denn er

kann im Verlauf der Jahre seine Spielstarke an ganz verschiedenen ,,Clubs* und deren Spielern

L Fur die sorgfaltige Anfertigung der Graphiken danken wir Marcus Mittendorf.
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messen, seine eigene Spielveranlagung testen und somit am Ende ganz gut beurteilen, ob er zu Ver-
ein A palit, bzw. der Verein zu ihm! Dieses Panorama durfte — Ubertragen auf den Bereich der
Wechselkursregime - eine hinlanglich zutreffende Umschreibung flexibler Paritéten eines Beitritts-
kandidaten gegenliber dem EURO, dem US-Dollar, dem Yen, etc., sein, wie sie zur Zeit in Slowe-

nien und in Tschechien installiert sind.

Eine zweite Alternative kénnte — bei Einverstdndnis von Verein A — darin liegen, gewissermalien
als permanenter Gast ohne Mitgliedsstatus in Verein A schon spielen zu dirfen. Wegen des Platz-
mangels (congestion), ware dies aber mit der Auflage verbunden, in der wenig beliebten Mittagszeit
(hohe Temperaturen) spielen zu missen. Auch miRte Spieler x in Kauf nehmen, auf den (fur ihn
ungewohnten) Hartplatzen und mit den dem Verein A eigenen Kunststoffschldgern mit harter Be-
spannung spielen zu mussen! Schliel3lich bringt es der Probestatus mit sich, zwar volle Mitglieds-
beitrdge entrichten zu mussen, aber — Uberspitzt ausgedriickt - nicht an den Ausschiuttungen des
,Clubgewinns® (seigniorage) beteiligt zu sein. Dieses Arrangement durfte in der Wahrungspolitik
recht gut in der Konstruktion eines Currency Boards — den Estland schon jetzt besitzt - mit dem

EURO als Bezugswahrung seinen Niederschlag findenEl.

Eine dritte Alternative bestiinde darin, mit ,,Gleichgesinnten®, die es alle auf einen spéteren Auf-
nahmeantrag in den Club A abgesehen haben, einen eigenen Verein B zu griinden, dessen Lebens-
dauer allerdings von vorn herein durch alle Mitglieder als begrenzt eingestuft wird. Das eigentliche
Ziel dieses Vereins besteht ndmlich darin, sich an der Spielstérke von Verein A zu orientieren, was
in regelmaRigen Aufeinandertreffen der jeweiligen Clubmannschaften zum Ausdruck kommt. Der
besondere Trainings- und Matcheinsatz der Mitglieder von Verein B soll sie (innerhalb weniger
Jahre) befahigen, in Club A als vollwertige Mitglieder aufgenommen zu werden. Wenn sie als
Mannschaft gegenuber Verein A bestehen und als eigener, temporarer Club eine mehr oder weniger
stabile Einheit bleiben wollen, ist es erforderlich, dal alle Mannschaftsteile allméhlich zu einer
ahnlichen Spielstarke wie die VVereinsmitglieder von A heranwachsen. Ein solches Arrangement hat
deutlich Ahnlichkeit mit der Konstruktion eines EWS 11 fiir sogenannte ,,Pre-Ins* gegeniiber EURO-
Land. Es kénnte aber auch zu einer ,,Schlange im Tunnel, wie wir sie aus der Wahrungsgeschichte
der Jahre 1972-1978 kennen, kommen.

2 Eine vorzeitige ,,Euroisierung” mittel- und osteuropaischer Reformstaaten, wie sie Gros (1999, S. 34) vorschlagt, ist

letztlich nur eine Variante des Currency Boards. Dem Vorteil einer wegfallenden oder doch abnehmenden Risiko-
pramie fir das Land stehen die Nachteile einer moglicherweise irreversiblen Abschaffung der heimischen Zentral-
bank sowie der ganzliche Ausfall von Seigniorage-Einnahmen gegeniber!
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Sonstige wahrungspolitische Arrangements, wie sie der polnische ZlotyEI

und der ungarische Forint
in Form eines Wechselkurszielzonensystems gegentiber einem aus der DM und dem US-Dollar zu-
sammengesetzten Wahrungskorb mit automatisierter monatlicher Abwertung (,,crawling peg*) der
zentralen Paritét (bis Ende 1998?) eingerichtet hab(tt)en, werden im weiteren nicht als ,,aktive wéh-
rungspolitische Vorbereitung® fir die Teilnahme am EURO ber(cksichtigt. Zum einen, weil solche
Arrangements im direkten Widerspruch zu den in Kapitel 3 abgeleiteten Ergebnissen stehen — wo-
nach jegliche Form von crawling pegs vom Blickwinkel mdglicher Wahrungs- und/oder Finanz-
marktkrisen aus fur emerging markets mit zu groBem Risiko behaftet sind — und zum anderen, weil
ein Wahrungskorb, der den US-Dollar enthalt, nur dann als VVorbereitung auf den EURO einen Sinn
ergeben wiirde, wenn die EZB selbst so etwas wie ein Wechselkursziel gegeniiber dem US-Dollar
besélRe. Davon kann aber wohl kaum ausgegangen werden. Ebenfalls werden wir zunachst keine
Ricksicht darauf nehmen, dal fur beitrittswillige EWU-Kandidaten vertragsgemél vorgesehen ist,
sich mindestens zwei Jahre lang vor der Kooptierung in einem Wechselkursband von +/- 15% ge-
genuber dem EURO mit ihrer Wéhrung zu behaupten (von der Opting-Out Klausel einmal abgese-
hen). Um eine optimale Beitrittsstrategie herauszufinden, sollten nicht von vorn herein die vertrag-
lich festgelegten wéhrungspolitischen Arrangements zugrunde gelegt werden, vielmehr sollten auch
deren Opportunitatskosten aufgezeigt werden!

Die beschriebene Zuordnung der erwahnten Wechselkursregime von funf beitrittswilligen Reform-
staaten zu bestimmten Clubformen stellt eine Beschreibung des gegenwartigen Zustands dar und ist
insofern Teil einer positiven Analyse. Diese positive Analyse mu im folgenden Abschnitt im
Grunde genommen aber erst noch geleistet werden, ndmlich durch systematische Erarbeitung einer
Clubtheorie fir Wahrungsregime bzw. —ordnungen. Wie wir sehen werden, enthalt diese Theorie
allerdings auch bereits normative Hinweise fur die (potentiellen) Teilnehmer an Wahrungsclubs.
Diese normativen Hinweise werden spater einflieRen in den Entwurf einer optimalen Beitrittsstrate-

gie fur mittel- und osteuropéische Reformstaaten aus clubtheoretischer Sicht!

®  Die polnische Notenbankchefin kiindigte allerdings vor kurzem fiir den Zeitraum zwischen Juli 1999 und Juni 2000

die Mdglichkeit des Ubergangs zum freien Floaten der Landeswahrung Zloty an (Handelsblatt Nr. 126 vom 05. 07.
1999, S. 27). Auf diese Weise kdnne ,,Polen fiir den Zloty einen Gleichgewichtskurs finden* (ebenda).
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2 EINE POSITIVE THEORIE DER WAHRUNGSUNION ALS CLUB

A

2.1 Merkmale von Clubs, Clubgutern und von Clubnutzern

Folgt man der Definition von Cornes/Sandler (1996, S. 33 f.), so handelt es sich bei einem Club um
einen freiwilligen Zusammenschlul? von Personen, bei dem ein gemeinsamer Nutzen (sogenannte
partielle Nichtrivalitat im Konsum) daraus entsteht, daf3 sich die Mitglieder beispielsweise folgende
GroRen teilen: Produktionskosten, Guter, usw., deren Nutzen anderen Wirtschaftssubjekten vorent-
halten werden kann (es gilt das AusschluRRprinzip fur Nicht-Mitglieder!), etc. Das Auftreten von
»Uberfillung* (crowding, congestion) driickt sich darin aus, daB die starke Inanspruchnahme des
Clubgutes durch ein Mitglied die Qualitat/die Nutzen der Inanspruchnahme reduziert, die anderen
Mitgliedern noch offensteht (ebenda, S. 348).

Welche kritischen GréRen gilt es im Rahmen der Clubtheorie zu optimieren? Dies sind (minde-
stens) die Bereitstellung des Clubgutes sowie die Anzahl der Clubmitglieder. Dabei gibt es einen
wichtigen methodischen Unterschied. Man kann diese Fragen aus der Sicht des ,total economy
point of view* aufwerfen, dann gilt es, den Nettogesamtnutzen des betrachteten Clubs zu maximie-
ren. Es ist ebenso statthaft, die Frage nach dem maximalen individuellen Nettodurchschnittsnutzen
eines einzelnen Clubmitgliedes zu stellen; dann liegt der ,,within-club point of view* vor. SchlieR3-
lich ist aber auch zu Kkl&ren, unter welchen Bedingungen beide Kriterien zum gleichen Ergebnis
fihren. Wie die Clubtheorie gezeigt hat, ist dies nur dann mdglich, wenn auch die Anzahl der mog-
lichen Clubs variabel ist und letztlich jeder einem Club angehdrt (Cornes/Sandler 1996, S. 427).
Allerdings wird hierbei Homogenitat der Clubangehérigen unterstellt, bei heterogenen Populationen
ergeben sich komplexere Ergebnisse. Man kann aber die Richtung der zu suchenden L&ésung ange-
ben: es mul} eine Partitionierung der heterogenen Bevolkerung in homogene Teilpopulationen er-
folgen; letztere sind dann jeweils wieder optimal auf Clubs homogener Mitglieder aufzuteilen.

2.2 Wieviele Clubs, wieviele Mitglieder in der europaischen Wahrungs-
politik?

Die folgenden Ausfuhrungen stiitzen sich auf das und entwickeln gleichzeitig weiter, was der Ver-
fasser vor einigen Jahren als Referenzrahmen fir eine clubtheoretische Analyse optimaler Wah-
rungsgebiete und anderer wéhrungspolitischer Arrangements erarbeitet hat (Sell 1995b, 19964,
1996b, 1996¢c, 19973, 1997b).
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Die Nutzung eines gemeinsamen Wahrungsraumes kann — wie bereits in der Einleitung unterstellt -
durchaus mit der Mitgliedschaft in einem Club verglichen werden: das ,,Clubgut” - von dessen Nut-
zung Nichtmitglieder prinzipiell ausgeschlossen werden konnen - stellt gewissermafRen die gemein-
same Preisniveaustabilitt (gemessen an der Inflationsrate) der gemeinsamen Wahrung dar und die
daraus ableitbaren ,,Sekundartugenden® [Anteil am Seignorage der gemeinsamen Zentralbank, Re-
putation der gemeinsamen Zentralbank als ,,Player im Rahmen internationaler Politikkoordination,
Vermeidung von Informations- und Transaktionskosten (Erleichterung des Austausches), usw.]. Die
»Kosten“ der Teilnahme ergeben sich vor allem aus dem Verzicht auf wirtschaftspolitische Auto-
nomie (Stabilitats- und Anpassungspolitik) und den verlorengegangenen Einsatzmoglichkeiten ei-

nes wichtigen wirtschaftspolitischen Instruments, dem Wechselkurs.

In Anlehnung an Rihl (1975, S. 126 ff. ) kann die Wirkung des Stabilisierungs- bzw. Anpassungs-
argumentes einerseits und des Austauschargumentes andererseits auf die weltweite Zahl an Wah-
rungen bzw. ,,Wahrungsclubs* in der folgenden Abbildung 1 graphisch dargestellt werden:

*  Es reicht kaum aus, den Clubbegriff so allgemein und damit inhaltsleer zu verwenden, wie es Markus Marktanner in

seiner Dissertation tut, wenn er die Systemumwelt von Transformationsstaaten als ,,eine Art Club von Martktwirt-
schaften” (1997, S. 121) bezeichnet.
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Abbildung 1: Bestimmung einer optimalen Anzahl von Wahrungen in der Weltwirtschaft
(in der EU)

Nutzeneinheiten (U)

A
U, (n)
>
Zahl der
Wéhrungen (n)
U (n)
v U, (n)
n = Zahl der verschiedenen Wahrungen in der Welt
(mit flexiblen Wechselkursen)
Ua(n) = Nutzen dank der Erleichterung der Stabilitats- und
Anpassungspolitik
Ue (n) = Nutzen dank der Erleichterung des Austausches
U(n) = Ua(n) + Ue(n) = gesamter Nutzen
n* = optimale Zahl verschiedener Wahrungen in der Welt (EU)

wobei

U:.i>0, U;>0 fur n<n*
Uy>0, U,<0 fir n>n*

U'e<0, U;<O fur allen

Quelle: Rihl 1975; Eigenentwurf
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Fur Europa stellt sich mit der nun begonnenen EWWU ein ganz &hnliches Problem: Durch die Ein-
fihrung des EURO als Wéhrung, reduziert sich c.p. die Anzahl der verschiedenen Wahrungen in
Europa. Ex-ante unbestimmt ist aber (vgl. Abbildung 1), ob dabei eine Ann&herung von A in Rich-
tung auf C an das Optimum stattfindet oder aber eine Bewegung von A in Richtung auf B - also

Uber das Optimum hinaus - zustande kommt.

Eine andere Betrachtungsweise des gleichen Problems untersucht die Anreizstruktur bei der Club-
bildung: Die Clubtheorie hat ndmlich gezeigt, dal} - selbst dann, wenn wir eine annahernd homoge-

il

ne ,,Population* unterstellen™ - eine Reihe von Problemen auftreten, wann immer ein neuer Club,
sprich: eine neue Wéhrung ins Leben gerufen wird. Wir wollen diese Probleme anhand der folgen-

den Tabelle 1 verdeutlichen:

Tabelle 1: GroRe des gemeinsamen Wéhrungsraumes und Nettonutzen der Mitgliedschaft

Grole(n) 1 2 3 4 5 6 7 8 9 |10| 11 |12

Gesamter ay|04|15 9| 16 |175 |18 | 14 8 00 0 0

Netto- b)[04| 15| 9| 16 |175|18 [175| 16 | 9 [15| 04 |0

nutzen
c)|04| 8 |14 | 18 |175|16| 9 150 (0 0 0

Durch- a)| 041|075 3 4 35 | 3 2 1 01]0 0 0

schnittlicher b)[ 04075 3| 4 | 35| 3| 27 2 1 (15(0,036| 0

Nettonutzen
c)| 04 4 |36|45 | 35 1(26(128|0,13 | 0 0 0 0

Quellen: Sandler/Tschirhart 1980; eigene Zusammenstellung.

Fur eine (beliebige) Population von 12 L&ndern werden der gesamte Nettonutzen - als Differenz
zwischen Nutzen und Kosten - fur den Wéhrungsraum (in Abhdngigkeit von der Teilnehmerzahl)
sowie der durchschnittliche Nettonutzen fir ein einzelnes Teilnehmerland angegeben. Empirische
Kosten-Nutzen-Analysen fir Wéahrungsrdume in Europa haben ergeben, dalR die Annahme eines
Maximums im Gesamtnutzen in Abhangigkeit von der Teilnehmerzahl gerechtfertigt islla. Dabei

konnen die folgenden alternativen Szenarien unterschieden werden:

®  In Wirklichkeit stellen die Lander der EU natiirlich eine sehr heterogene Population dar. Cornes/Sandler haben u.a.

gezeigt, dal’ die bei der Grindung von Clubs auftretenden Probleme dann eher noch zunehmen: ,,If, on the other
hand, we have a heterogeneous population, sub-groups must first be formed. Each homogeneous group will then be
broken down into clubs, in which the average net benefit will be maximised and discrimination excluded* (Cor-
nes/Sandler 1986, S. 291 ff., s.u.).

®  Bei konvexem Verlauf der Kosten- und konkavem Verlauf der Nutzenfunktion (vgl. Menkhoff/Sell 1992, S. 390 -
395).
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a) Der gesamte Nettonutzen steigt bis zum Maximum allmé&hlich an, um danach vergleichswei-

se steil abzufallen.
b) Der gesamte Nettonutzen steigt bzw. fallt symmetrisch um das Maximum allméhlich.

C) Der gesamte Nettonutzen steigt vergleichsweise steil bis zum Maximum an, um danach noch

steiler abzufallen.

Nehmen wir einmal - was nicht sehr wirklichkeitsfern ist - an, die Maastricht-Kriterien seien so
konstruiert worden, dal3 bei Griindung der Européischen Wéhrungsunion der Gesamtnutzen des
Wahrungsraumes maoglichst grofl3 ausféllt (wenn auch wahrscheinlich noch nicht maximal): bei-
spielsweise ergeben sich (stilisiert!) fir n=4 Mitglieder in der Geburtsstunde der EWWUEI im
Jahr 1999 (in den Féllen a, b) 16 Nettonutzeneinheiten (NNE) bzw. 18 NNE im Fall c. Haben sich
nach einigen Jahren 2 weitere Kandidaten (kein weiterer Kandidat in Fall c!) ,,qualifiziert”, so
konnte der Wéhrungsraum den groRten Gesamtnettonutzen von 18 NNE erreichen (Félle a, b). Aber

ist das aus der Sicht der beteiligten Akteure realistisch, genauer: rational?

Wohl kaum. Betrachten wir zunéchst die Griindungsmitglieder der Europaischen Wahrungsunion(in
der Realitat sind das bekanntlich 11 souveréne Staaten): Fur sie ist die Aufnahme weiterer Teilneh-
mer tber n=4 hinaus nicht besonders wiinschenswert (im Fall ¢ nicht einmal fir die EWWU als
Ganzes), da die durchschnittlichen Nettonutzen fur n>5 kleiner werden. Die Kernlander sind
namlich durch &hnliche Préaferenzen fur Stabilitdt und durch einen bedeutenden Handelsaustausch
untereinader gekennzeichnet. Die Aufnahme weiterer Mitglieder in ihren Club fuhrt zwar auch ih-
nen weitere (kleinere) Einsparungen von Transaktionskosten zu; diese werden aber vermutlich
uberkompensiert durch eine Verwasserung der Stabilitdtsgemeinschaft. Das heil3t aber nichts ande-
res, als dal der Anreiz entsteht, entweder neuen Kandidaten die Mitgliedschaft zu verwehrenH oder
aber gegebenenfalls durch den eigenen Austritt mit anderen Landern die Neugrindung eines weite-
ren Clubs zu betreiben bzw. durch Drohung des eigenen Austritts (bei einem wichtigen Land) das
ganze Projekt in Frage zu stellen und dadurch neue Mitgliedschaften zu verhindern. Die Voraussage
der Clubtheorie lautet, dall (in unserem Beispiel) solange aus der Population von 12 neue Clubs

entstehen, bis kein Mitglied einen positiven Grund mehr findet, aus bestehenden Clubs auszutretenEI.

Dies wirde eine maximal denkbare Mitgliederzahl in Euroland von 33 Mitgliedern implizieren und eine zum stili-
sierten Zahlenbeispiel von Tabelle 1 dquivalente Betrachtung ermdglichen (11/33=4/12)! Die Zahl 33 ist nicht ganz
unrealistisch, wenn man zu den 4 Pre-Ins (Schweden, Danemark, Grof3britannien und Griechenland) die baltischen
Staaten, die CEFTA-Lander sowie eine Anzahl von ehemaligen GUS-Staaten hinzuzahlt!

,»The discrimination of club members will only be possible if no other unions exist or can be founded“ (Cor-
nes/Sandler 1986, S.198).

»..an individual’s net benefit from club membership must be at least as great as the net benefit of dropping out of
the club® (ebenda).
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Dies ist in unserem Beispiel (fir a, b und c) genau dann der Fall, wenn 3 Clubs zu je 4 Mitgliedern

entstehen, wobei jedes Mitglied 4 (bzw. im Fall ¢ 4,5) NNE ,,empféngt“m. Nur dann liegt, allokati-

onstheoretisch gesprochen, ein sogenannter ,,Kern* vorE!

Aus der Sicht der kollektiven ,,zweiten EWWU-Garnitur” (in Europa ca. 22 Lander, vgl. Fulnote 7
von oben) ist es demnach nicht rational, auf eine kollektive Aufnahme (maximal +8 =22 Léander)
nach erheblichen eigenen Qualifikationsanstrengungen zu ,,warten*. Diese Lander kénnten sich -

wie oben dargelegt - durch Neugriindung zweier weiterer Clubs wesentlich besser stellenﬂ.

Die clubtheoretische Anreizproblematik hat auch verdeutlicht, daB bei der Installierung der EWWU
die Selektion der Lander mdglicherweise der Situation von n=4 (am besten in Szenario c¢) von Ta-
belle 1 entsprochen hat, auf alle Falle aber ware dies wiinschenswert gewesen! Den ,,Pre-Ins* bzw.
bisherigen ,,Outs* wird empfohlen, sich mit moglichst &hnlichen ,,Gesinnungsgenossen* zusam-
menzuschliefen und einen verfrihten Beitritt zur EWWU und damit gleichzeitig eine mogliche
Diskriminierung durch Clubmitglieder der ,,ersten Stunde“ zu vermeiden (s.o.)E! Eine Benachteili-
gung der ,,Pre-Ins und der ,,Outs* kdnnte in einer nicht angemessenen Beteiligung an den Entschei-
dungsgremien, einer versteckten Diskriminierung bei der Ausschittung des Seigniorage der Euro-

paischen Zentralbank oder in anderen Nachteilen bestehen.

Im folgenden betrachten wir, was wir bisher stillschweigend als moglich unterstellt haben, ndmlich

wie ein optimaler Wahrungsraum clubtheoretisch bestimmt werden kann!

2.3 Die Bestimmung eines optimalen Wahrungsraumes mit Hilfe der
Clubtheorie

Die Theorie optimaler Wéhrungsgebiete ist weit davon entfernt, ein einheitliches, in seiner Gesamt-

heit und in seinen Teilelementen breit akzeptiertes Lehr- und Forschungsgebiet zu sein; aus heutiger

10 As Pauly has shown, the union-formation process will only come to an end when in each union all members recei-

ve the same number of units of benefit and there is no disparity in the respective union sizes” (Cornes/Sandler 1986,
S.201.).

,»In club theory, the existence of a core implies that no subset of club members can improve their cost-benefit allo-
cation by dropping out and forming a smaller club* (Sorensen/Tschirhart/Whinston 1978, S. 81).

11

2 1fn=12, it is Pareto-optimal to found 3 clubs, each with 4 members. Here the total net benefit is maximised (3 x 16

=48 > 36 = 2 x 18) and is significantly larger than it would be with 2 clubs, each with six members. Total net bene-
fits are maximised when each club is maximising average net benefits and everyone is in a club“. (Sand-
ler/Tschirhart 1980, S.1504).

,»But if two members were discriminated against in a like manner so, that U(4) = (0,4; 0,4; 7,6; 7,6) members one
and two could either abandon the club and form a new club of two or they could be joined by either member three or
four in a new club of three ,,(Sandler/Tschirhart 1980, S. 1500). Die diskriminierende Nutzenverteilung, welche
Sandler und Tschirhart hier verwenden, ist in den Féllen a und b denkbar, wéhrend im Fall ¢ die diskriminierende
Losung U = (0,4; 0,4; 8,6; 8,6) lauten konnte.

13
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Sicht gibt es eine gewisse Dichotomie, die sich in dem Auseinanderfallen in sogenannte ,.traditio-
nelle* Kriterien und in sogenannte ,,moderne* Kriterien fir die Auswahl von Kandidaten fiir eine
Wahrungsunion manifestiert (Tavlas 1993, Sell 1995c).

Der folgende, vom Verfasser entwickelte Ansatz, unternimmt den Versuch, eine Synthese zwischen
den beiden, oben angebotenen Alternativen zu gewéhrleisten; fragen wir zunédchst nach dem Cha-
rakter des Clubgutes in einer Wahrungsunion (vgl. im folgenden insbesondere Sell 1996, S. 128 ff.).
Das gemeinsam genutzte Clubgut einer Wahrungsunion stellt unzweifelhaft die gemeinsame Wah-
rung selbst dar, der Nutzen der Teilnahme am gemeinsamen Wé&hrungsraum hat mehrere Aspekte:
zum einen besteht er in dem einem einzelnen Teilnehmer zufallenden Anteil an der Seigniorage der
Wahrungsunion, insbesondere an der unionsweiten Inflationssteuer sowie in den Einsparungen in
der Zinslast der Staatshaushalte und der anderen Wirtschaftseinheiten, der sich im Wegfall der
Wechselkursrisikopramie ausdriickt (direkter Nutzen). Zum anderen ergeben sich aber auch indi-
rekte Nutzen aus dem Status und der Reputation der neu geschaffenen, gemeinsamen Zentralbank.
Die Inflationssteuer (als Funktion unterschiedlich hoher Inflationsraten) wird im folgenden als be-
sonders gut vergleichbares Kriterium direkten Nutzens die nachstehenden Uberlegungen bestim-
men, zumal auch ein einzelnes Land bei flexiblen Wechselkursen tber solche Einnahmen verngt!m
Die Einnahmen aus der Inflationssteuer R ergeben sich als Produkt aus der realen Kassenhaltung m
(die selbst eine Funktion der Inflationsrate Tt ist) und der Inflationsrate 1t des Landes selbst. Eine
isolierte Nutzenbetrachtung fihrt natirlich noch nicht zum Ziel; welche Kosten C sind in Abhén-
gigkeit unterschiedlich hoher Inflationsraten den Nutzen, in Gestalt von Einnahmen aus der Inflati-
onssteuer, gegenuberzustellen? Hier leistet das Konzept der Inflationskosten niitzliche Beitréage;
(steigende) Inflationsraten verursachen progressiv ansteigende volkswirtschaftliche Kosten, da sie
den Realwert der Kassenhaltung und anderer Bestandteile des Geldvermdgens mindern und die In-
flationserwartungen erhdhen. Die Kosten der Inflation steigen progressiv (%) mit der Hohe der In-
flationsrate und nach Maligabe der landesspezifischen Inflationsaversion a (Hajo 1998, S. 245 ff.).
Daraus ergibt sich — zundchst fur ein einzelnes Land bei flexiblen Wechselkursen — in Abbildung 2

das folgende Kalkal fiir die Bestimmung einer ,,optimalen® Inflationsrate:

" Ebenso sind — inshesondere bei empirischen Untersuchungen (s. u.) — Einnahmen aus dem Seigniorage i. e. S., also
durch die Zunahme der realen Geldbasis (Cornelius 1990a, S. 615), zu beriicksichtigen. Aus Vereinfachungsgriinden
werden diese Einnahmen zur Bestimmung der optimalen Héhe des Clubgutes im theoretischen Modell nicht weiter
bertcksichtigt.
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Abbildung 2: Die optimale Inflationsrate eines Landes i
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Quellen: Sell 1992, 1996a

Im oberen Teil von Abbildung 2 findet sich die Gestalt der Inflationssteuerertragskurve eines repra-
sentativen Landes mit ihrem typischen Laffer-Verlauf wieder. Im unteren Teil erkennt man den
quadratischen Anstieg der Inflationskostenfunktion; ein Partialoptimum fir ein einzelnes Land im
Hinblick auf die zu wahlende Inflationsrate liegt offensichtlich dort, wo Grenznutzen und Grenzko-

sten der Inflation tGbereinstimmen.

Der landesspezifische Inflationsaversionsparameter a; kann empirisch nach Vorbild von Hajo
(1998, S. 252 ff.) zumindest indirekt geschatzt werden: wenn man als Regressand den Anteil der
Bevolkerung heranzieht, der den Kampf gegen die Inflation als erste Prioritat im Staate ansieht, und
als Regressor die beobachtete Inflationsrate verwendet, so zeigt sich, dalR européische L&nder mit
einer niedrigen Inflationsrate einen vergleichsweise hohen ,,Steigungsparameter* aufweisen (der-
selbe, S. 253 1.).

Was bedeuten diese Uberlegungen fiir den Ubergang zu einer Wahrungsunion bei n>2 Landern?
Durch den Beitritt neuer L&nder ergibt sich jeweils eine neue aggregierte Geldnachfragefunktion fur
die Union als Ganze, dabei ist zu berticksichtigen, dal in einer Wahrungsunion die Geldmarkt-
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gleichgewichtsbedingung nun nicht mehr in jedem einzelnen Land, sondern nur fir die Gruppe der
Teilnehmer insgesamt erflllt sein mufl (vgl. Sell 1996, S. 133 und Frenkel/Klein 1991, S. 415 ff.)!
Wie in der oberen Hélfte von Abbildung 3 zu erkennen, verlauft (bei der Wahl zwischen drei Alter-
nativen) die Kurve der Inflationssteuerertrdge vergleichsweise flach (steil) mit einem Maximalwert
bei einer hohen (niedrigen) Inflationsrate, je weniger (starker) ausgepragt die partielle Elastizitat der
realen Kassenhaltung in Bezug auf die Inflationsrate ist (vgl. Sell 1996, ebenda). Im unteren Teil
von Abbildung 3 finden wir drei alternative Funktionen fiur die Inflationskosten: besonders steile
(flache) Verldufe stehen fur Lander mit einer ausgepragten (schwachen) Inflationsaversion. Fir eine
gegebene Léanderanzahl (etwa die Griindungsmitglieder der Wahrungsunion) wird sich fir die Er-
mittlung der optimalen Inflationsrate fir die Union im oberen Teil die aggregierte Geldnachfrage-
funktion ,,durchsetzen”, wahrend die Kurve der Inflationskosten letztlich (und hier weichen wir
bewul3t von Sell 1996, S. 133 ff. ab) vom Median der Wahrungsunion bestimmt werden wird
(vgl. Vaubel 19994, S. 4 ff.): der Median der Wahrungsunion ist jenes Land, im Vergleich zu dem
rund die Halfte der Ubrigen Lander eine hohere (niedrigere) Inflationsaversion aufweist! In einer
neueren Untersuchung hat Vaubel (1999a, 1999b) herausgefunden, dal? im gegenwaértigen EZB-
Direktorium Frankreich diese Medianposition einnimmt (1999, S. 4), wenn man als Stltzperiode fur
die dort gemessenen Inflationsraten die Jahre 1976 bis 1993 bzw. 1998 wéhlt. Fir das Euroland der
11 Mitglieder kommen im Gbrigen sowohl Hajo (1998) als auch Lippy und Swank (1999) zu dem

Ergebnis, dal Frankreich darlber hinaus den Median bei der Inflationsaversion abgibt.
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Abbildung 3: Optimale Inflationsraten bei unterschiedlicher Grofie der Wéhrungsunion

R A

Lander mit hoher
— Inflationsneigung
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Quellen: Sell 1992, 1996a

Wenn man, aufgrund der insbesondere in der Vergangenheit sehr unterschiedlichen ,,Stabilitatskul-
turen” in den verschiedenen européischen Léndern, von erheblich abweichenden Aversionsgraden
gegenuber einer hohen Inflation der einzelnen Teilnehmer ausgeht, so ergibt sich eine hohe Wahr-
scheinlichkeit dafir, dal? jede Vergrofierung der Wéhrungsunion die Medianposition verschiebt. Der
Beitritt aller bisherigen ,,Pre-Ins* (GroRbritannien, Schweden, Dédnemark und Griechenland) wirde
(vorausgesetzt, sie erhalten eine ausreichende Stimmenzahl fir die Aufnahme) die Medianposition
maoglicherweise bei Frankreich belassen; aus heutiger Sicht (bei Zugrundelegung der durchschnittli-
chen Inflationsraten und der realen Aufwertung nationaler Wéhrungen gegenuber EURO-Land zwi-
schen 1993 und 1998) wiirde ganz sicher der Beitritt von Ungarn, Polen und Slowenien, weniger
oder kaum der Beitritt von Estland und der Tschechischen Republik@, den Median innerhalb der
EURO-Zone Frankreich ,entreiBen und womdglich an Schweden, Irland oder Grof3britannien
»weiterreichen®. Mit anderen Worten: bei hinreichend verschiedenen Inflationsraten bzw. Inflati-

> Im Gegensatz zu den ersten drei genannten Landern haben sich die Wahrungen von Estland und Tschechien zwi-
schen 1993 und 1998 nahezu in Hoéhe der eigenen durchschnittlichen jahrlichen Inflationsrate in diesem Zeitraum
real aufgewertet. Daher wiirde ein EinschluBR dieser Lander c. p. den Median innerhalb der EURO-Zone kaum ver-
schieben (Vaubel 1999a, S. 23)!
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onsaversionen ergibt sich bei Variation der L&nderzahl jeweils fiir die Union als Ganze eine unter-
schiedliche optimale Inflationsrate: ,,die optimale Inflationsrate fir die Wahrungsunion kann nicht

eindeutig bestimmt werden, solange die Teilnehmerzahl nicht feststeht” (Sell 1992, S. 5).

Was die Verteilung der Inflationsraten (Euroland + Pre-Ins + Outs aus Mittel- und Osteuropa) an-
belangt, so trifft die friher gemachte Annahme einer linksschiefen/rechtssteilen Verteilung dersel-
ben (vgl. Sell 1996, S. 134 f.) weitgehend zu, insbesondere wenn die Inflationsraten der einzelnen
Lander mit der bereits bekannten, respektive wahrscheinlichen Représentanz (vgl. Vaubel 1999a,

Tabellen 1 und 9) der Lander in der EZB (Stimmenanzahl) gewichtet wird (vgl. Abbildung 4).

Abbildung 4: Die Verteilung der gewichteten Inflationsraten in Europa nach Klassen (1976- 1998
bzw. 1993-1998)
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Quellen: Sell 1992, 1996a, Vaubel 1999a, 1999b und eigene Berechnungen

Was nun die optimale Anzahl von Mitgliedern im Club der Wahrungsunion betrifft, so haben
Menkhoff/Sell (1991, 1992) sowie Sell (1992, 1996) ein Kosten-Nutzen-Verfahren vorgeschlagen,
bei dem allerdings die Inflationspraferenz einer Ankerwahrung (zunéchst) ,,vorgegeben* wird. Die
Integrationskosten fir die Union ergeben sich aus den Abweichungen in der Inflationspréaferenz bei
den potentiellen Partnern gegeniiber dem Land mit der Ankerwéhrung; je mehr (stark) unterschied-
liche Inflationspraferenzen vorliegen, desto groRer sind die zu unternehmenden Anstrengungen und
die entsprechenden Kosten der Entscheidungsfindung zur Feststellung der optimalen Clubgroiie
(Sell 1996, S. 135). Ebenso steigt mit zunehmender Teilnehmerzahl das Risiko von asymmetrischen
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Schocks. Ordnet man die Kandidaten fir die Wahrungsunion von unten nach oben entsprechend
den Abweichungen in der Inflationspraferenz gegeniiber der Ankerwahrung, so erhalt man in Ab-
bildung 5 eine Kurve der Integrationskosten, die in ihrem Verlauf einer neoklassischen Kosten-
funktion &hnelt. Behalt man die so gewonnene Landerreihenfolge bei, so tragt jedes neue Mitglied
in dem MaRe Integrationsnutzen fur den gesamten Wahrungsraum bei, als es mit den tbrigen Part-
nern im Handel stark verflochten ist (ebenda, S. 136). Da die Inflationspréferenz eng mit dem Pro-
kopfeinkommen korreliert, und da Lander mit &hnlichem Prokopfeinkommen intensiven intraindu-
striellen Handel untereinander treiben, durften gerade jene L&nder, die geringe Abweichungen in
ihren Inflationspraferenzen untereinander haben, miteinander stark im Handel verflochten sein,
woraus sich signifikante Einsparungen von Informations- und Transaktionskosten ableiten lassen.
Demzufolge ist es naheliegend, eine degressiv ansteigende Integrationsnutzenfunktion, wie in Ab-

bildung 5 unterstellt, anzunehmen.

Allerdings sehen die Kurven von Integrationskosten bzw. —nutzen natirlich anders aus, wenn alter-
native Ankerwéhrungen mit entsprechend unterschiedlichen Inflationspraferenzen zu Grunde gelegt
werden; mit anderen Worten: ,,die optimale Landeranzahl fur die Wé&hrungsunion kann nicht ein-
deutig bestimmt werden, solange nicht die zukinftige (einheitliche) Inflationsrate feststeht
(Sell 1992, S. 10 und Sell 1996, S. 137)! Daraus ergibt sich - unter Berucksichtigung der obigen
Resultate -, daR Clubgut und Mitgliederzahl in einer Wé&hrungsunion nur simultan zu bestimmen

sind.

Abbildung 5: Optimale Teilnehmerzahl in einer Wé&hrungsunion bei gegebener Inflationsrate
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Quellen: Sell 1992, 1996a

In der folgenden Darstellung (Abbildung 6) soll nun mit den ,,Werkzeugen“ der modernen Club-

theorie das Simultaneitatsproblem bei der Bestimmung eines optimalen Wahrungsraumes gelost
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werden. Wie bedienen uns dazu eines Vier-Quadranten-Schemas: Im ersten Quadranten werden
unterschiedliche optimale Inflationsraten fiir ein Wahrungsgebiet in Abhéngigkeit unterschiedlicher
Mitgliederzahlen bestimmt. Bei einer rechtssteilen, linksschiefen Verteilung der Inflationsraten un-
ter den Kandidaten, wird die Kurve des Inflationssteuerertrages bei wachsender Teilnehmerzahl
flacher und der Inflationsaversionsparameter des Medians nimmt ab, d.h. die ,,Kurve“ der Inflati-
kel

onskosten™* verlauft weniger steil! Ubertragt man die verschiedenen Wertepaare von optimalen In-
flationsraten in Abhédngigkeit von der Teilnehmerzahl in den vierten Quadranten, so erhélt man dort
die im n/7r Raum ansteigende Funktion 7£n). Es ist allerdings auch ein fallender Verlauf der
7€n) Funktion denkbar, und zwar immer dann, wenn eine Gruppe vergleichsweise wenig stabilitéts-
bewul3ter Lander den Anfang mit der Wahrungsunion macht: je mehr Niedriginflationslédnder hin-
zutreten, desto deutlicher flacht sich die optimale Gemeinschaftsinflationsrate ab (Sell 1992, S. 13).
Somit ergeben sich prinzipiell zwei Szenarien fir den Verlauf der 7£n) Funktion, sofern ein syste-
matischer Zugang zur Union angenommen wird. Liegt allerdings ein stochastischer Zugang vor, so
lassen sich a-priori keine verallgemeinernden Aussagen iber den Verlauf der 7£n) Funktion ma-

chen!

Wenden wir nun unseren Blick auf den zweiten Quadranten: hier stehen sich alternative Kurven von
Integrationskosten und Integrationsnutzen gegentber, die sich ergeben, wenn man die Ankerwéh-
rung, bzw. die der Ankerwahrung zuzuordnende Inflationsrate variiert. Fir jedes ,,Paar von Inte-
grationskosten und —nutzenfunktion erhalt man eine bestimmte optimale Landerzahl fir den ge-
meinsamen Wahrungsraum. Sammeln der so gefundenen Wertepaare und Spiegeln dieser
Koordinaten an der Winkelhalbierenden im dritten Quadranten erlaubt eine Uberfilhrung in den

vierten Quadranten. Dort ergibt sich die ebenfalls ansteigende Funktion n(73.

18" Diese ist aus Vereinfachungsgriinden in Abbildung 6 als lineare Funktion angenommen worden.
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Abbildung 6: Das Grundmodell des optimalen W&hrungsraumes
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Quellen: Sell 1992, 1996a

Wie verhélt es sich mit der Existenz und Eindeutigkeit des Gleichgewichts im vierten Quadranten

von Abbildung 6? Wir lassen jetzt durchaus beide denkbare Verldufe der [rz(n)] Funktion zu; so-
wohl bei ansteigender [7z(n)] als auch bei fallender [r(n)] Kurve von 1¥n Kombinationen, die
Grenzertrag und Grenzkosten der Inflation zum Ausgleich bringen, ist mit einem Schnittpunkt mit
der Funktion [n(77)] zu rechnen. Im ersten Fall ergibt sich ein ,,Niedrig-Inflationsgleichgewicht* (P),

im zweiten ein ,,Hoch-Inflationsgleichgewicht” (Q). Die Schnittpunkte der beiden Kurven néhern

sich zunehmend aneinander an, wenn es zu Rechtsverschiebungen der [n(n)] Funktion kommt.

Wie sind solche Rechtsverschiebungen zu erkldren? Nehmen wir beispielsweise an, in P sei eine
bestimmte Wahrung als Ankerwéhrung realisiert, der optimale Wahrungsraum aus der Sicht der
Ankerwéhrung wird c.p. groRer, wenn es zu einer exogenen Verschiebung der Integrations-
Nutzenkurve (-Kostenkurve) nach oben (unten) kommt. Ausléser konnte etwa eine Strukturver-
schiebung zugunsten der handelbaren und zu Lasten der nicht-handelbaren Giter und/oder eine
niedrigere Gewichtung der Inflationsrate als Ausdruck wirtschaftspolitischer Préferenzen sein. Die

Maglichkeit von zwei oder mehr Schnittpunkten zwischen der [n(77)] und der [rz(n)] Funktion ist
ausgeschlossen: Wahrend die [n(n)] Funktion (fir n=1 als Koordinatenursprung) auf einem Ordi-
natenabschnitt (n@mlich in Hohe der niedrigsten Inflationsrate) beginnt, kann die [n(n)] Funktion

frihestens im Ursprung des gestrichelten Koordinatensystems anfangen (vgl. Abbildung 7).
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Abbildung 7: Existenz, Eindeutigkeit und Stabilitat des optimalen Wé&hrungsraumes
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Quellen: Sell 1992, 1996a

Zur Stabilitdt des Gleichgewichts betrachten wir zundchst Punkte links (rechts) von der
[n(n)o] Funktion. Ist die Inflationsrate gleich hoch wie in P, so ist die Teilnehmerzahl kleiner (gro-
Rer) als es optimal waére. In diesem Fall Ubersteigen die Grenzintegrationsnutzen (Grenzintegrati-
onskosten) die Grenzintegrationskosten (Grenzintegrationsnutzen). Durch eine Erhéhung (Senkung)

der Teilnehmerzahl n erscheint das Erreichen einer besseren Losung moglich.
Was gilt nun fiir Punkte oberhalb (unterhalb) der [r(n)] bzw. der [rm(n)] Funktion? Bei gleicher

Teilnehmerzahl wie auf der [r(n)] bzw. der [r(n)] Funktion Ubersteigt in diesem Fall die tatsachli-

che (optimale) die vergleichsweise optimale (tatsdchliche) Inflationsrate. Das bedeutet aber nichts
anderes, als dal} der Grenzertrag bzw. die Grenznutzen der Inflation in solchen Punkten kleiner
(groRer) als die Grenzkosten der Inflation sind. Durch eine Senkung (Erhéhung) der Inflationsrate

erscheint eine Anndherung an Optimalpunkte mdglich.
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Wir erhalten damit als wichtiges Ergebnis, dal? sowohl Hoch- als auch Niedriginflationsgleichge-
wichte global stabil sind (vgl. Begg 1982, S. 33), wie es sich auch aus der Phasendiagrammanalyse
in Abbildung 7 ergibt. Was bedeutet dieses Ergebnis wirtschaftspolitisch? Abweichungen von der
Optimallésung sind nur voribergehend und kénnen durch eine Revision der einheitlichen Inflati-

onsrate und/oder durch eine Anpassung der Teilnehmerzahl beseitigt werden.

3 NORMATIVE KRITERIEN FUR EINE OPTIMALE BEITRITTS-
STRATEGIE VON REFORMSTAATEN

3.1 Niedrige Beitrittskosten

3.1.1 Rucksichtnahme auf die Inflationsaversion/Inflationspraferenzen

Folgt man Vaubel (19993, S. 3), so lassen sich die unterschiedlichen Inflationspraferenzen respekti-

ve -aversionen in der EZB aufgrund folgender Annahmen identifizieren:

Q) Zentralbanker werden von ihrer heimischen Regierung fiir die EZB ausgewaéhlt, weil sie die

langfristigen Inflationspraferenzen dieser Regierung teilen;

(i) Die Regierungen der Mitgliedsstaaten des EURO werden bzw. wurden gewdhlt, weil sie die
langfristigen Inflationspréferenzen des Medianwahlers ihres Elektorats teilen;

(iii)  Die langfristig ,,gewtnschte* Inflationsrate des Medianwaéhlers ist eine vergleichsweise sta-

bile GroRe (,,has not changed”, ebenda).

Im folgenden gehen wir davon aus, daf sich die ersten beiden Annahmen auch auf die beitrittswilli-
gen Reformstaaten Ubertragen lassen; die dritte Annahme dagegen ist fiir L&nder, die sich noch in
der Transformationsphase hin zu funktionierenden Marktwirtschaften befinden, kaum zu rechtferti-
gen. Anhaltspunkte fir die Inflationspraferenzen bzw. deren Anderung in Reformstaaten kénnen
(sofern es sich bereits um Demokratien handelt) hilfsweise in der tatsdchlichen Entwicklung ihrer
Inflationsraten (etwa seit 1993 bis heute) aber auch in der Wahl des, bzw. in der Anderung des

Wechselkursregimes gesucht werden.

Wenn sich Léander, wie beispielsweise Estland, friihzeitig fur einen Currency Board (CB) mit
der DM, bzw. seit dem 01.01.1999 mit dem EURO als Bezugswéhrung entschieden haben, so haben
sie damit ausdrucklich eine deutliche Préferenz fir niedrige Inflationsraten bekundelﬂ; mit der Ein-

richtung eines Currency Boards will ein Transformationsland ,,die h&ufig beim Systemwechsel auf-

7 Wirtschaftsgeschichtlich gesehen sind Hongkong, Singapore und Argentinien (vgl. Freytag 1998) gute Belege fiir
diese These.
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tretende Inflation vermeiden® (Fuhrmann 1999, S. 89). Wirde man sich bei Estland dagegen an der
zwischen 1993 und 1998 tatsachlich gemessenen Inflationsperformance von im Durchschnitt 19,3%

orientieren, so wiirde man zu einem vollig falschen Bild kommen!

Hinzu kommt folgendes: Lander, die sich zuletzt fiir ein fiat money System in Verbindung mit fle-
xiblen Wechselkursen entschieden haben (wie Slowenien und die Tschechische Republik), weisen
mit der etwa zwischen 1993 und 1998 durchschnittlich erreichten Inflationsrate noch lange nicht die
von ihnen tatsachlich praferierte Inflationsrate (welche vermutlich noch erheblich niedriger liegt)
aus! Mindestens zwei Griinde lassen sich anflihren: zum einen ist die Beherrschung des geldpoliti-
schen Instrumentariums in einer friihen Phase der Transformation noch unbefriedigend, zum ande-
ren bringt der Transformationsprozel3 selbst einen verstarkten Bedarf an Strukturwandel, an Res-
sourcenmobilisierung bzw. —wanderung (vgl. Sell 1995a, S. 360) mit sich, der sich bei mittleren

statt bei sehr niedrigen Inflationsraten moglicherweise besser befriedigen laft.

Lander wie Polen und Ungarn, die einen crawling peg gegenuber einem Wé&hrungskorb eingerichtet
haben, erzielten zwischen 1993 und 1998 einen niedrigeren Durchschnittswert bei der Inflationsrate
(17,6 bzw. 16,9%) als Estland (Vaubel 1999a, S. 12). Das ist aber kein Beleg dafir, daf3 ihre Inflati-
onsaversion wirklich ahnlich grof3 ist wie in dem baltischen Staat!

Wir kommen daher zum Ergebnis, daR sich unsere 5 L&nder etwa wie folgt eingruppieren lassen:
* Hohe Inflationsaversion: Estland
« Mittlere Inflationsaversion: Slowenien, Tschechien

* Niedrige Inflationsaversion: Ungarn, Polen

3.1.2 Parteigangertum in der EZB

Wie Vaubel (19993, S. 11) zu Recht ausfuhrt, ist damit zu rechnen, dal sich die EZB starker an den
Wiinschen der Regierungen ihrer Teilnehmerstaaten als an der 6ffentlichen Meinung in EURO-
Land orientieren wird. Entsprechend der ,,Partei-Loyalitadtshypothese” (ebenda) kann man fiir EU-
RO-Land gegenwartig  feststellen, daR von den 17 Mitgliedern des EZB-
Rats (11 Notenbankprasidenten + 6 Exekutivdirektoren) etwa 10 von ihrer Parteizugehdrigkeit her
ihre entsprechende Regierungspartei bei den nachsten Nationalwahlen, die in den jeweiligen Lan-
dern zwischen Mai 2002 und Juni 2004 anstehen, unterstiitzen werden. Vaubel erwartet daher mit
einer hohen Wahrscheinlichkeit einen ,,monetéren Stimulus® innerhalb dieses Zeitraums, der durch

MehrheitsbeschluR des EZB-Rats ausgeldst werden wird. Diese Uberlegungen gelten unter der An-



22 Die EWWU als Club

nahme, dal es vor Mai des Jahres 2002 zu keiner Erweiterung der EWU kommen wird (ebenda,
S. 12).

Womit ist in der Zeit nach Mai 2002 zu rechnen? Da hinter den Beitrittsgesuchen von GroRbritan-
nien (vgl. Stddeutsche Zeitung vom 22.06.1999) aber auch von Schweden (vgl. Handelsblatt
vom 21.06.1999) noch groRere Fragezeichen zu setzen sind, erscheint es wenig sinnvoll, deren
»Beitrag” zur Zusammensetzung der Parteigangerschaft im EZB-Rat unter die Lupe zu nehmen.
Daher klammern wir im folgenden auch Griechenland und Danemark als weitere Mitglieder der
Gruppe der ,,Pre-Ins* aus der Betrachtung aus und konzentrieren uns auf die beitrittswilligen Re-

formstaaten.

Hierzu schauen wir uns im folgenden einmal die Zusammensetzung der Regierungen in den bei-
trittswilligen L&ndern zwischen 1993 und 1998 an:

A. Einordnung der Parteien in das politische Spektrum

Die Einstufung der Parteien bzw. Regierungen der Reformstaaten erfolgt nach folgendem Schema:

links rechts
Kommunisten Sozialisten Soz.-demokr. Liberale Konservative | Nationalisten
(K) (S) (SD) (L) ©) (N)

Fur einen leichteren Vergleich mit den Ergebnissen bzw. flir eine Ergdnzung von Vaubel (19993,
S. 11) koénnen Sozialisten und Sozialdemokraten zu einer Gruppe zusammengefa3t werden. Allge-
mein ist in allen fiinf betrachteten L&ndern im Zeitablauf eine Tendenz zu einem stabileren Wéhler-
verhalten und eine zunehmende Stimmenkonzentration, d.h. eine zurlickgehende Zersplitterung des
Parteiensystems zu beobachten. Okologische Parteien spielen bislang typischerweise keine Rolle.

Auch die Bedeutung der Kommunisten ist (nur noch) gering.

B. Analyse der einzelnen Lander

l. Tschechien

Partei Wahl 1998 Wahl 1996 Wahl 1992
CSSD (SD) 32,3 26,4 6,5

ODS (C) 27,7 29,6 29,6
KSCM (K) 11,0 12,3 14,0
KDU-CSL (C) 9,0 8,1 6,3
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In Tschechien stellen nach wie vor die Sozialdemokraten, deren Wahlergebnisse sich stark verbes-
serten, die Regierung. Den Konservativen, deren Stimmenanteil konstant knapp 40% betrégt, ge-
lang die Regierungsbildung nicht. Die Kommunisten spielen keine Rolle mehr, konnten sich aller-

dings von Wahl zu Wahl mit ihrem Ergebnis verbessern.

1. Estland

Partei Wahl 1999 Wahl 1995 Wahl 1992
K (C) 23,4 14,2 15,8

1 (C)) 16,1 7,8 27,7

RE (L) 15,9 16,2 -

M (SD) 15,2 6,0 12,9

Hier stellen die Konservativen die Regierung. In Estland ist noch eine hohe Instabilitat der politi-

schen Landschaft festzustellen, die sich allerdings zunehmend verfestigt.

I"I. Ungarn

Partei Wahl 1998 Wahl 1994 Wahl 1990
MPP (C) 28,2 7,5 8,9

MSZP (S) 32,5 32,6 10,9
FKGP (C) 13,8 8,5 11,8
SZDSZ (L) 7.9 19,5 21,4

MDF (C) 3,1 12,0 24,7

In Ungarn konnten die konservativen Kréfte, die im Moment die Regierung bilden, deutlich zule-
gen. Die Wahlsieger von 1994, die Sozialisten, konnten ihr Ergebnis zwar halten, wurden aber 1998
durch eine Koalition der drei konservativen Parteien abgeldst. Wahrend bei der Wahl 1990 noch
eine starke Zersplitterung des politischen Spektrums deutlich wurde, kristallisierten sich 1994 nur

noch finf bedeutende Parteien heraus.
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IV.  Polen

Partei Wahl 1997 Wahl 1993 Wahl 1991
AWS (C) 33,8 * 4,9 5,8

SLD (SD) 27,2 20,4 12,0

UW (L) 13,4 10,6 12,3

* Der starke Stimmenzuwachs resultiert aus dem ZusammenschluR einer grofien Zahl vorher eigenstandiger konservati-

ver Partei.

In Polen regiert eine Koalition aus Konservativen und Liberalen. Die Sozialdemokraten konnten

zwar starke Zugewinne verzeichnen - diese reichten jedoch nicht zu einer mehrheitsfahigen Regie-

rungsbildung aus. Die Kommunisten sind in Polen praktisch bedeutungslos.

V. Slowenien

Partei Wahl 1996 Wahl 1992
LDS (L) 27,0 24.4

SLS (C) 19,4 11,1
SDSS (SD) 16,1 3,3

Auch in Slowenien ist eine liberal-konservative Koalition an der Macht. Der Stimmenanteil der
Sozialdemokraten stieg zwar bei der letzten Wahl sprunghaft an, ist aber nach wie vor zu gering,
um einen Regierungswechsel herbeizufiihren. Insgesamt ist die Parteienlandschaft in Slowenien

stark zersplittert.

Quellen: Regierungsinformationen der jeweiligen Lander; Wahlen im Internet: pwww.agora.it/elections/home.htm|

C. Zwischenergebnis:

Mit der Ausnahme von Tschechien sind in den beitrittswilligen Reformstaaten durchweg konserva-
tive Regierungen oder konservativ-liberale Regierungskoalitionen ,,am Ruder®. Allerdings ist auch
die Tschechische Sozialdemokratie nicht eine, die sich etwa mit Frankreichs oder Spaniens Soziali-
sten vergleichen lieRe. Ihre ,Wirtschaftsphiliosophie* ist vergleichsweise liberal; Neuwahlen ste-
hen 2000 in Slowenien, 2001 in Polen, 2002 in Ungarn und Tschechien sowie 2003 in Estland an.
Es ist davon auszugehen, daR keines der genannten Lander vor diesen Wahlterminen Mitglied in
Euroland sein wird. Liegt der Beitritt zwischen Mitte 2002 und Mitte 2004, so werden die neuen

Mitglieder den von den Griindungsmitgliedern in diesem Zeitraum erwarteten expansiven Impuls
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der Geldpolitik (s.0.) nolens volens mitmachen. Da die Notenbankprasidenten der Reformstaaten
tendenziell Parteigdnger von konservativen/konservativ-liberalen Regierungen sein werden und sie
ihre jeweiligen Wahlerschaften von dem ,,Stabilitatsimport” durch den EURO werden (iberzeugen

wollen, ist ihr Einflul allerdings mdglichwerweise ddmpfend!

Exkurs: Partisanentum in der EZB & la Carl Schmitt?

Der heute im angelsachsischen Raum gangige Begriff des ,,partisanship® erscheint in mancher Hin-
sicht als zu eng; bekanntlich werden in den Wirtschaftswissenschaften international kaum (noch?)
auf Deutsch verfa3te Artikel oder Monographien zur Kenntnis genommen, geschweige denn zitiert.
Ein beredtes Beispiel hierfiir ist die Tatsache, dal? das internationale Schrifttum von Carl Schmitts
langem Essay aus dem Jahr 1963 (vgl. im folgenden Sell 1998a), ein Biichlein von knapp hundert
Seiten, welches in dem anerkannten Wissenschaftsverlag ,,Duncker & Humblot* unter dem Titel
»Theorie des Partisanen. Zwischenbemerkung zum Begriff des Politischen* erschien, so gut wie
Uberhaupt keine Notiz genommen hat. Carl Schmitt war zu seinen Lebzeiten bekanntlich eine
durchaus schillernde, ja umstrittene Figur: einerseits zéhlte er unzweifelhaft zu den herausragenden
Wissenschaftlern dieses Jahrhunderts auf den Gebieten des Staatsrechts, des Offentlichen Rechts
und der politischen Wissenschaften; andererseits hatte er nicht nur Bewunderer, sondern auch
scharfe Kritiker, die seine Rolle im deutschen Universitatsleben wéhrend des Dritten Reichs und
auch einen Teil seiner Schriften aus jener Zeit als wenigstens dubios anprangerten. Trotzdem hat er
sich auch nach dem zweiten Weltkrieg bei vielen in- und ausléandischen Kollegen ein hohes fachli-
ches Ansehen bewahrt: man war schlicht der Ansicht, dal hier jemand da war, der etwas zu sagen
hatte und dessen Anregungen seinem Fach noch eine Weile interessante Fragestellungen botenm.
Bis heute sind Schmitts Schriften weit verbreitet und in eine Anzahl von Sprachen (bersetzt. Es
konnte ja durchaus sein, dall die 6konomische Theorie der Politik bzw. die Schule des ,,Public

Choice* auch heute noch von einigen Einsichten Schmitts profitieren kénnte!

Befragt man ein gewohnliches englisches Lexikon, dann wird der Begriff des ,,partisan verkurzt zu
jemandem, der Parteiganger einer politischen Gruppe, einer Ideengemeinschaft 0.4.m. ist. Im Deut-
schen ist der Begriff des Partisanen wesentlich facettenreicher und die Bedeutung ,,Parteiganger*
durfte dabei die vergleichsweise am wenigsten interessante sein! Wesentlich ergiebiger ist da schon
die Art und Weise, wie Carl Schmitt den Begriff des Partisanen ausfillt. Die einzelnen Aspekte

werden wir im folgenden in Anlehnung an seinen langen Essay aus dem Jahr 1963 in Erinnerung

8 Ende August 1997 hat die deutsche Rundfunkanstalt SFB 3 ein Interview gesendet, welches Joachim Schickel mit
Carl Schmitt im Jahr 1969 durchgefiihrt hatte. Das Thema ihrer Unterhaltung war: ,,Die Theorie des Partisanen®.
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rufen und im einzelnen herausarbeiten. Diese Begriffsbestimmungen werden anschliefend kontra-
stiert mit derjenigen Semantik, wie sie die moderne ,,rational partisan theory* verwendet. Anschlie-
Rend wollen wir ein Experiment wagen: wir werden, unter Verwendung der Schmitt’schen Begriff-
sinhalte des Partisanen, ein beliebtes Anwendungsgebiet der ,,rational partisan theory*, ndmlich die
Geldpolitik im allgemeinen und die aktuelle Diskussion um die EZB im besonderen, neu beleuch-
ten. Schmitts Begriffsinhalte vom ,,Partisanen* lassen sich im wesentlichen in einer Anzahl von
“Prinzipien“ zusammenfassen, die seiner Ansicht nach das Wesen, die Natur des ,,Partisanen*

kennzeichnen:

(i) der Partisan ist zuallererst eine historische Figur und verdankt seine Existenz dem Guerrilla-
Krieg, den die sogenannten ,,empecinados® von Spanischer Seite aus gegen Napoleons Armeen zu
Beginn des neunzehnten Jahrhunderts (1808/9, vgl. Schmitt 1963, S. 12-17) fuhrten. Bemerkens-
werterweise existierten zu jener Zeit sogar offizielle Definitionen bzw. Anleitungen dazu, wie eine
auslandische, bewaffnete Truppe zu bekdmpfen sei! In Spanien war dies vor allem das ,,Reglamento
de Partidas y Cuadrillas* aus dem Jahr 1808. Noch uberraschender mutet aus der heutigen Sicht an,
dal3 sogar in Preussen, und zwar in der ,,PreuBischen Gesetzessammlung“ von 1813 — vor dem
Hintergrund des Preussischen Krieges gegen Napoleon in den Jahren 1812-13 - entsprechende
Hinweise zu finden sind. (ebenda, S. 46/7).

(ii) Die Aktivitaten des Partisanen wurden und werden angetrieben durch ein intensives politisches
Engagement und nicht durch kriminelle Beweggriinde. Der Ausdruck ,,Partisan“ ist vom Wort-
stamm zu Recht eng an den Begriff der Partei (im Englischen ,,party”) angelehnt! Zugleich ist der
Partisan aber immer ein individuelles Phdnomen und keine Gestalt der modernen Massengesell-
schaft. Wir finden das Wort ,,partisan“ oder ,,parti de guerre” zum ersten Mal nicht in England,
Spanien oder Deutschland, sondern in Frankreich und zwar in den franzdsischen Verwaltungsvor-
schriften aus dem Jahr 1559 (ebenda, S. 23).

(iii) ein wesentlicher Aspekt der Auseinandersetzungen zwischen den spanischen Partisanen und
Napoleon lag in dem erstmaligen Aufeinandertreffen von ,,irregularen* Kampfern, den sogenann-
ten ,,empecinados® und einer modernen, ,,regularen* Armee. Eine wichtige Folge davon war, dal
ein vormals ,,gehegter Krieg“ (ebenda, S. 17) nicht langer ,,Uberleben* konnte; traditionelle Regeln

der Kriegsfuhrung waren schlagartig obsolet geworden.

(iv) mit der Genesis des Partisanen anderten sich bis dahin weithin verbreitete und akzeptierte An-
sichten Uber das Konzept der Feindschaft (,enemyship“) dramatisch: der Partisan ist an einem
»Feind“ nach der Definition oder dem Geschmack offizieller Institutionen (wie etwa die Genfer

Gefangenenkonvention) oder im Wortgebrauch von Waffenstillstands- und Friedensabkommen
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Uberhaupt nicht interessiert; ihn interessiert vielmehr der wahre Feind (,,true enemy*, ebenda, S.17).
Mehr oder weniger vorlaufiger Frieden bringt die ,,wahre Feindschaft“ nicht zum Ende! Wahrend
die ,,alten Spielregeln“ klare Definitionen flir den Beginn, aber auch fur das Ende feindseliger Be-
ziehungen lieferten, kann ein Partisan in einem solchen VVorgehen (berhaupt keinen Sinn erkennen.
Lenin ist sogar noch einen Schritt weiter gegangen, als er den Begriff des ,,absoluten Feindes*
(ebenda, S. 56) pragte. Eine so verstandene Feindschaft endet zwangslaufig erst mit der Vernich-

tung des Gegners.

(v) Die Aktionen eines Partisanen sind durch eine hohe Mobilitat gekennzeichnet und, im Prinzip,
durch den ,tellurischen* Charakter seiner Unternehmungen. Das bedeutet konkret, daR ein Partisan
in erster Linie einen abgegrenzten Raum bzw. ein eindeutig identifiziertes Territorium vor dem Ein-
fall von Aggressoren schiitzen mdchte (ebenda, S. 23). Mao Tse Tung war ein herausragender Re-

prasentant fir diese Eigenschaft des Partisanen (ebenda, S. 63).

(vi) Von Che Guevara — heutzutage, mehr als 30 Jahre nach seinem Tod, vermutlich der bekannte-
ste Partisan auf der Welt — wurde Anfang der 1960er Jahre eine wichtige Anmerkung zum Partisa-
nentum gemacht: danach ist ein Partisan nie vollig auf sich allein gestellt, sondern er nutzt stets die
»back-channels* zu einer reguldren Armee und/oder zu einer anderen ,,reguldren Organisation*“: ,,it
is obvious that guerrilla warfare is a preliminary step, unable to win a war all by itself* (Gueva-
ra 1961, S.9). Der ,,irregulére” Partisan ist demnach selbst abhéngig von einer reguldren Macht
(ebenda, S. 77).

(vii) Der Partisan ist selbst nicht ohne intrinsische Legitimation, auch wenn er keine formale Legi-
timitat besitzt und sich aullerhalb der Legalitat bewegt. Dies erkennt man an dem Selbstverstandnis
der spanischen ,,empecinados®, die sich selbst in ihrem Kampf gegen Napoleon auf eine ,,h6here”

Legitimation beriefen.

Wie geht nun die moderne Public Choice Literatur mit dem Begriff bzw. dem Konzept des Partei-
géangers respektive ,partisan® um? Hierzu wollen wir neuere Beitrdge (Sieg, 1997; Vaubel 1997
Carlsen 1998) and altere, h&ufig zitierte ,,seminal papers* (Hibbs 1977, Chappel, jr.,and Ke-
ech 1986, Alesina 1987, Alesina and Sachs 1988) aus der sogenannten ,rational partisan theory“

befragen.

Hibbs’ erstes und zugleich auch priméres Anliegen in seinem Beitrag aus dem Jahr 1977 folgt der
Beobachtung , dal ,,governments pursue macroeconomic policies broadly in accordance with the
objective economic interests and subjective preferences of their class-defined core political consti-

tuencies* (ebenda, S. 1467). Dabei sind die folgenden drei Ebenen des demokratischen Abstim-
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mungsprozesses zu unterscheidenlﬂ: die eigentliche Wahlerschaft auf der unteren, das Parteigan-
gertum (etwa die Tories in GroR3britannien, die Republikanische Partei in den USA oder die CDU in
Deutschland, etc.) auf der mittleren und die Regierung selbst auf der obersten Ebene. ,,Partisanen*
der regierenden Partei bilden/formen i.d.R. das Kabinett. Regierungswechsel kdnnen (mussen aber
nicht) einhergehen mit einer ,,partisan variation“ (definiert im traditionallen links-rechts Sinne) in-
nerhalb der Regierungen (ebenda, S.1475). Ein deutlicher Machtwechsel von einer To-
ry/Republikanischen Administration hin zu einer Labour/Demokratischen Regierung bedeutet aller-

dings immer auch einen klaren Parteigangerwandel innerhalb der Gesellschaft (ebenda, S. 1476).

Chappell, jr. und Keech interessieren sich weniger fir die ,,class-defined core political constituen-
cies* (Hibbs, jr., p. 1468), sondern eher fiir die Erwartungen der Wirtschaftssubjekte respektive der
Wahlerschaft vom Standpunkt der Theorie der rationalen Erwartungen aus; diesen Autoren zufolge
ist es wichtig, die Programmunterschiede der Parteien bei den makrodkonomischen Politiken und
deren Ergebnissen nachzuvollziehen (Chappel, jr. and Keech 1986, p. 71). Alesina (1987) and Ale-
sina and Sachs (1988) nehmen fir sich in Anspruch, ihre Modelle zu fundieren mit einer ,,partisan
view" von politischen Parteien (ebenda, S. 64). Sollte dies mehr als ein Pleonasmus sein, etwa im
Sinne einer ,,Schimmelansicht eines weissen Pferdes®, kann damit wohl nur gemeint sein, dal} es
eine Tendenz dafur gibt, daB politische Parteien die politischen Praferenzen ihrer jeweiligen Wéh-
lerschaften einigermalien gut repréasentieren. In einer spateren Passage wird dieser Eindruck von
den Autoren bestétigt, wenn sie davon sprechen, dal3: ,,parties represent the views and interests of

different constituencies or ,,pressure groups“ (ebenda, S. 66).

In einem sehr instruktiven und zugleich originellen Beitrag verwendet Vaubel (1997) die Begriffe
der ,,partisan-theory” und der ,,short-run partisan-theory“ im Zusammenhang mit der Analyse der
Politik des Zentralbankrates der Deutschen Bundesbank. VVaubel (1997, S. 202) zeigt sich dabei vor
allem interessiert ,,in the question of how central bank independence affects staff size and monetary
partisanism.”“ Im einzelnen untersucht Vaubel die Arbeitshypothese: ,,hat die Bundesregierung
(Ubersetzung durch den Verfasser; ebenda, S. 221) eine politische Mehrheit im Zentralbankrat der
Deutschen Bundesbank zu Beginn der VVorwahlperiode oder dndern sich wahrend der VVorwahlperi-
ode die politischen Mehrheitsverhéltnisse im Zentralbankrat zugunsten der aktuellen Bundesregie-
rung, dann akzeleriert die monetére Expansion; sie verlangsamt sich dagegen, wenn das Gegenteil
an Ereignissen vorausgeht“. Vaubels Tests fir die Bundesrepublik Deutschland fur die Jahre
von 1948 bis 1990 legen den SchluR nahe, dal} die Alternativhypothese bei einer Irrtumswahr-

scheinlichkeit von 1% abgelehnt werden kann (ebenda).

9" Dies entspricht ziemlich genau der tblichen ,,Architektur” einer indirekten Demokratie.
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Sieg (1997, S. 504) hat den Ansatz von Vaubel gewissermaRen verallgemeinert: auch wenn Zen-
tralbanken von ihrem Statut her unabhangig sind, kdnnen politische Parteien einen gewissen Ein-
flul auf diese austiben; die Praferenzen unterschiedlicher Parteigénger reflektieren nicht nur dispa-
rate Auffassungen uber das Ausmal? der noch als tolerierbar geltenden Unterbeschaftigung, bzw. die
unterschiedliche Aversion gegeniber Arbeitslosigkeit (siehe Carlsen weiter unten, der Verfasser).
Vielmehr liegen auch hédufig stark(e) ideologische Differenzen vor: ,,central bankers prefer politi-
cians who share their ideology” (ebenda, S. 507). Daher ist die wirtschaftspolitische Kompetenz
einer Regierung nur ein einzelner Anhaltspunkt (unter mehreren) fur die Stellung und Ausrichtung
der Geldpolitik. Ein zentrales Ergebnis von Siegs Untersuchungen ist, daf ,,the central bank inflates
the economy before an election whenever a desirable but incompetent government is in office. This
creates unexpected inflation and causes a boom. And the central bank deflates the economy, if a not
preferred, incompetent government is in office, which creates unexpected deflation and causes a
recession* (ebenda, S. 512).

Carlsen (1998, S. 64) gibt einen exzellenten Uberblick und liefert zugleich eine Synthese der ,,mo-
dern rational partisan theory*; dabei geht er Giber den Rahmen der Gelpolitik weit hinaus: ,,partisan
theories of macroeconomic policy postulate that political parties promote policies that are consistent
with the preferences of their core constituencies. Supporters of left-wing parties are particularly
averse to unemployment because they hold a large part of their wealth as human capital, whereas
supporters of right-wing parties are averse to inflation, which creates uncertainty about the return on
financial and residential capital. Left-wing parties are therefore more inclined to stimulate aggregate
demand than right-wing parties.” Damit gelingt es ihm, gewissermafen das ,,Zuordnungsproblem®
von Zielen (und auf halbem Weg auch das von Instrumenten) einerseits und politischen Strémungen

in der Demokratie andererseits zu ,,10sen®.

Nun ist es an der Zeit, gewissermalien ein Experiment zu wagen; es besteht darin, zu fragen, welche
Konsequenzen sich aus einer ,,Anwendung® von Carl Schmitt’s sieben Prinzipien (siehe oben) auf
das Muster der Wirtschaftspolitik im allgemeinen (im breiten Sinne von Carlsen) und auf das Ver-
halten von Zentralbankern im Bereich der Geldpolitik im besonderen (im Sinne von Sieg und Vau-
bel) ergeben kénnten. So wie auch Carlsen (1998, S. 66), gehen wir davon aus, daf die Inflations-
rate direkt von der Regierung, bzw., in unserem Kontext, von einer unabhangigen Zentralbank, etwa

der gerade installierten EZB, kontrolliert wird.

(i) historische Figur [J,,monetéres Partisanentum* mag in der Tat zu einem Ph&dnomen der Vergan-
genheit, der Historie werden; solange allerdings - auch im Europa der EWWU - die Regierungen

nach wie vor auf nationaler Ebene zur Wahl bzw. Wiederwahl stehen, das althergebrachte Koordi-
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natensystem von ,,linken* und ,,rechten* politischen Grundstromungen auch auf der européischen
Ebene seine Giltigkeit behélt, wird ,,Partisanentum® im Sinne der Public Choice Schule in der vor-

hersehbaren Zukunft Europas auch weiterhin von Bedeutung sein.

(i) kein kriminelles, sondern politisches Engagement [J gleichgdltig, zu welcher politischen ,,cou-
leur” Zentralbanker in der Vergangenheit zu rechnen waren, so hat es doch so gut wie nie — jeden-

kdl

falls in Europa“" - Platz gegeben fur personliche Bereicherung oder gar fir die Verfolgung krimi-

neller Ziele.

(iii) irregularer Kampf O Zentralbanker sind nicht ,,uniformiert®, gleichwohl werden sie durch einen
»reguldren”“ Mechanismus ausgewéhlt und ernannt. Das &ndert nichts daran, dal wir, wenn wir uns
in den wichtigen Industrienationen umschauen, immer wieder moderne Formen eines ,,irreguldren
Kampfes“ gegen eine dominierende oder zumindest mehrheitsfahige Sicht der Geldpolitik antref-
fen. Man denke nur an die ,,Schlachten und Gefechte* in Gestalt von Interviews und Presse-
Erklarungen, die sich an Treffen von Zentralbankraten anschlielen oder diesen vorangehen. Die
immer noch anhaltende, informelle Debatte um die faktische Lange der Amtszeit des ersten EZB-
Présidenten, Wim Duisenberg, oder auch die Versuche linksorientierter Regierungen in Frankreich,
Italien und Deutschland (zumindest bis zum Rucktritt von Oskar Lafontaine im Friihjahr 1999), den
Auftrag der EZB zur Wahrung von Preisniveaustabilitdt um wachstums- und beschéaftigungspoliti-
sche Aufgaben zu ergdnzen sowie den Geist und auch den Buchstaben des ,,Stabilitats- und
Wachstumspakts“ von Amsterdam zu unterlaufen, kdnnen als beredte Beispiele fur einen ,,irregula-
ren“ Kampf gegen einen exisitierenden ,,VVerhaltenskodex* und prinzipiell anerkannte ,,Spielregeln*

dienen.

(iv) wahre(r) Feind(schaft) [es ist keine Frage: die intensive, stellenweise erbitterte Auseinander-
setzung zwischen dem Monetarismus (Monetarismus I) sowie der Schule der Rationalen Erwartun-
gen (Monetarismus I1) auf der einen und verschiedenen Stromungen/Ausrichtungen des Keynesia-
nismus und des Postkeynesianismus auf der anderen Seite im Hinblick auf den Stellenwert des
Geldes in der Makrookonomie und die Formulierung tragféhiger Prinzipien fir die Geldpolitik ging
und geht weit ber eine rein akademische hinaus, sie tragt und trug stellenweise Ziige eines gerade-

zu ,,heiligen Krieges“.

2 In Lateinamerika sind die Verhaltnisse schon etwas anders zu beurteilen; der brasilianische Zentalbankprasident
Francisco Lopes (im Ubrigen einer der Begriinder der heterodoxen Stabilisierungsschule der 80er Jahre, vgl. Sell
1990, S. 65) wurde von Staatsprasident Fernando Henrique Cardoso wegen unerlaubter Nutzung von Insiderinfor-
mationen 1998 gefeuert und saR anschliefend im Gefangnis ein.
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(v) tellurische Aspekte [1,,monetédres Partisanentum* hat zweifellos tellurische Aspekte; schén war
dies zu beobachten wéhrend der (jeweils auf der nationalstaatlichen Ebene von EURO-Kandidaten
gefiihrten) Debatte Uber das Fir und Wider einer Europdischen Wirtschafts- und Wéhrungsunion in
den vergangenen Jahren (1992-1998). In Deutschland, beispielsweise, wurde argumentiert, daR die
in langen Jahren auf dem Territorium der Bundesrebublik errungene hohe Preisstabilitat verteidigt
werden misse and daher der EURO unter keinen Umsténden als weiche Wé&hrung eingefihrt wer-
den bzw. sich dahin entwickeln durfe. In Italien und in anderen Landern im Suden Europas machte
man sich umgekehrt Sorgen, ob die eigene Kultur, die Gepflogenheiten des eigenen Wirtschaftsle-
bens einer hohen Preisstabilitat moglicherweise entgegenstiinden. VVon einer ganz anderen Perspek-
tive aus hat C. A. E. Goodhart kirzlich ausgefiihrt: ,,the spatial determination of separate currencies
has to do with ... considerations of political sovereignty” (1998, S. 409). Tellurische Aspekte lassen
sich Gbrigens auch gut im europdischen Parlament beobachten. Bis auf Prestigeabstimmungen, wie
Uber Parlamentsprasident(in) und Européische Kommission, ist der Zusammenhalt von Parteien aus

dem linken“ und ,,rechten* Spektrum verschiedener Lander vergleichsweise gering geblieben!

(vi) Briicken zu einer reguléaren Organisation [es ist, aus naheliegenden Grunden schwierig, im
einzelnen nachzuweisen, in welchem Mal3e politische Parteien in der Vergangenheit in der Lage
gewesen sind, ihren Parteigdngern in wichtigen Institutionen, wie der Zentralbank, mehr oder weni-
ger informelle Unterstiitzung zukommen zu lassen. Vaubel’s and Sieg’s Forschungsarbeiten zeigen

in diese Richtung und stellen erste Meilensteine dar beim Aufdecken solcher Kanéle.

(vii) intrinsische Legitimation [1,,monetére Partisanen“ monetaristischer Pragung sind sich des hi-
storischen Hintergrunds der Hyperinflation in den zwanziger Jahren auf dem européischen Konti-
nent und zahlreicher desastroser Erfahrungen jiingeren Datums mit der Inflation in Schwellenlan-
dern und/oder Transformationsstaaten immer bewul3t. Der Preisstabilitdt wird ein hoher Rang,
gelegentlich sogar ein Verfassungsrang gerade in jenen Landern zuteil, die einschneidende Episo-
den der Hochinflation durchlebt haben. Daraus ergibt sich die ,,Unbefangenheit” und zugleich auch
die ,,Selbstverstindlichkeit“ mit der sich ,,monetare Partisanen“ zu den Angsten und Sorgen jener
Menschen duf3ern, deren Anwalt sie, zumindest was die Ordnung des Geldwesens anbelangt, sein
maochten. Goodhart hat dariiber hinaus die wichtige Einsicht, ,,that the value of fiat currency will
depend on expectations of the future existence of the current government, and the prospective
treatment of that currency by a successor government* (1998, S. 424) formuliert.

Um es zusammenzufassen: es kdnnte sich als nitzlich, ja als fruchtbar erweisen, wenn die von der
Public Choice Schule entwickelte ,,modern rational partisan theory” auf die sieben, von Carl

Schmitt formulierten Charakteristika des Partisanentums in Zukunft zurtickgreift. Partisanentum hat
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nationale, aber auch internationale Aspekte und sollte noch viel starker als bisher in empirische
Analysen einbezogen werden. Das Feld der Geldtheorie und Geldpolitik is ein wichtiges, aber be-

stimmt nicht das einzig denkbare Anwendungsgebiet.

3.1.3 Kosten des Abweichens vom Median

In der folgenden Tabelle 2 haben wir die Kosten einer Aufgabe eigener ,,Inflationspréaferenzen* —
im Sinne einer hinzunehmenden Abweichung von durchaus absichtlich angestrebten Kombinatio-
nen aus Inflation und Arbeitslosenquote (de Grauwe 1975, de Grauwe 1992, Sell 1993) entlang ei-
ner gedachten Phillips-Kurve - im Falle eines Beitritts zur Européischen Wahrungsunion (mit
Frankreich in der Rolle des Medians innerhalb des EZB-Direktoriums) fur die von uns beriicksich-
tigten Reformstaaten aufgefiihrt. Diese Uberlegung bedarf einer Erlauterung; die in den einzelnen
Landern festgestellte durchschnittliche Inflation zwischen 1993 und 1998 darf — so hatten wir oben
argumentiert - nicht einfach als gemessene Inflationsaversion (Hajo 1998) interpretiert werden.
Dennoch sind die gemessenen Inflationsraten nicht einfach ,,zufallige* Ergebnisse der Wirtschafts-
politik, sondern beabsichtigte Produkte eines ,,policy mix“ im Zuge eines mehr oder weniger tur-

bulenten Transformationsprozesses.

Tabelle 2: Volkswirtschaftliche Kosten des Abweichens eigener ,,Inflationspraferenzen* vom

Median (Frankreich) fur die Reformlander

Lander Jahrliche Inflations- | @ Inflationsrate Frank- (r| -Mge )2
rate reichs
@ (1993 - 1998) (1976 — 1998)
Tschechien 7,9 6,25
Estland 19,3 193,21
Ungarn 16,9 5,4 132,25
Polen 17,6 148,84
Slowenien 9,8 19,36

Quellen: Vaubel 1999a, 1999b; eigene Berechnungen.

Es zeigt sich, daB z. Z. eigentlich nur Tschechien und Slowenien vergleichsweise niedrige volks-

wirtschaftliche Beitrittskosten aufweisen. Dagegen fallen diese in Estland, Ungarn und Polen be-
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trachtlich auslz—ll. Der Beitritt zum EURO wird aber schon deshalb weniger ,,teuer als es Tabelle 2
nahelegt, da sich bis zum frihesten Beitrittszeitpunkt, voraussichtlich im Jahr 2005, eine deutliche
Abkuhlung der Inflationserwartungen einstellen wird, ein Umstand, der Léndern, die heute noch

vergleichsweise hohe Kosten aufweisen, wesentlich glnstigere Resultate bescheren durfte.

3.14 Anpassungsbedarf des realen Wechselkurses

Ein wichtiges Kriterium fir den Beitritt zu einem Club, der auf den EURO ,,vorbereitet”, dirfte in
den ,,makro6konomischen Beitrittskosten“ liegen; Vaubel (1999a) schlégt als eine wichtige Proxy
fiir die ,,makrodkonomischen Beitrittskosten* den Anpassungsbedarf des realen Wechselkurses vor.
Darunter ist zu verstehen, daB ein Land, welches gegentiber der EURO-Zone in der Vergangenheit
ein hohes MaR an realer Aufwertung der eigenen Wahrung verursacht und/oder hingenommen hat,
»idealerweise* versuchen muB, diese reale Aufwertung vor der Feststellung des Umstellungskurses
zum EURO zuriickzufiihren. Andernfalls wird sich die EinbuRe an Wettbewerbsfahigkeit nach dem
Beitritt zur europaischen Wéhrungsunion um so eher in Einkommens- und BeschéaftigungseinbufRen
niederschlagen, je rigider die Giter- und Faktorpreise nach unten sind. Eine erfolgreiche reale Ab-
wertungsstrategie setzt sich bekanntlich sowohl aus “expenditure-switching* Effekten als auch aus
»absorption reduction* Effekten zusammen. Die zuerst genannten sollen bei Abwertungen (Auf-
wertungen) die Nachfrage nach (von den) Nontradeables umleiten (wegleiten), wahrend die als
zweite genannten den Preisanstieg (Preisverfall) bei den Nontradeables in Grenzen halten sollen.
Insbesondere solche Effekte der Ausgabendrosselung sind mit mehr oder weniger hohen sozialen
Kosten verbunden. Insofern ist es auch zutreffend, von hohen Beitrittskosten zu einer Wahrungs-
union bei Landern mit einem hohen realen Wechselkursanpassungsbedarf zu sprechen! Die Wahr-
scheinlichkeit dafir, dal auch die ,,expenditure switching” Effekte nominaler Abwertungen die
Preise der Nontradeables in die ,,gew(inschte” Richtung bringen, steigt (sinkt) mit der Komplemen-
taritat (Substitutionalitat) zwischen Tradeables und Nontradeables.

Nach den Schatzungen von Vaubel (vgl. Tabelle 3, 1. und 2. Spalte) haben Ungarn und Slowenien
den geringsten, hat Estland mit Abstand den gréRten und haben Tschechien und Polen einen mittle-
ren Anpassungsbedarf des realen Wechselkurses. Wenn aber unsere Einschatzung zutrifft, dal} Est-
land — trotz der oben gemessenen hohen Abweichungskosten gegentiber dem Median —mit seinem

wéhrungspolitischen Arrangement eines Currency Board eine ausgeprégte Inflationsaversion auf-

2L Gleichwohl &uRerte der frilhere polnische Botschafter in Bonn, Janosz Reiter, bei einer Tagung der Herbert-Quandt-
Stiftung 1996 an der TU Dresden die Ansicht, dal Polen eine Anzahl der geforderten Maastricht-Kriterien bereits
erfille. Eine empirische Uberpriifung dieser These (Sell 1997c, S. 165 ff.) ergab, daR Polen im Jahr 1995 weder daR
Zins- noch das Inflationskriterium des Maastricht-Vertrages erfillte. Dagegen schienen — bei sehr dubioser Datenla-
ge - sowohl das Defizit- als auch das Verschuldungskriterium erreicht.
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weist, dann ist die ,virtuelle Varianz* (im Sinne einer vorausgegangenen ,.absichtlichen realen

Aufwertung*) der Gruppe unserer Reformstaaten im Hinblick auf den Anpassungsbedarf des realen

Wechselkurses wesentlich geringer als es die festgestellten Zahlen nahezulegen scheinen.

Tabelle 3: Reale Aufwertungstrends in den Reformlandern
Lander Schéatzung Vaubel | Schatzung Vaubel (kor- Gemessene Abwei-
(unkorrigiert) rigiert) chung von den Kauf-
@ (1993 — 1998) @ (1993 — 1998) kraftparitaten @
(1993-1998)
Tschechien 5,41 5,19 5,462
Estland 17,86 19,99 10,462
Ungarn 1,10 1,10 1,01
Polen 5,64 5,32 7,80
Slowenien 2,17 1,73 4,93

Quellen: Vaubel 1999a, 1999b, IMF International Financial Statistics (diverse Ausgaben), OECD Wirtschaftsausblick

(diverse Ausgaben), Auskinfte einzelner Zentralbanken; eigene Berechnungen.

Die gemessene Abweichung von den Kaufkraftparitdten (Tabelle 3, 3. Spalte) laBRt das Léan-
dersample im Ubrigen noch homogener erscheinen. Die Varianz bei den Abweichungen von den
Kaufkraftparitaten liegt im Vergleich zu den Trendschatzungen von Vaubel deutlich niedriger. In-
besondere der Wert fur Estand ist — wenn man das Ausreil3erjahr 1993 ausklammert — nicht mehr
besonders aufféallig und mit Polen bereits gut vergleichbar. Nimmt man Estland als einen ,,Spezial-
fall*, so weist Polen allen drei Spalten von Tabelle 3 zu Folge einen vergleichsweise grofien Anpas-
sungsbedarf des realen Wechselkurses auf. Dieses Land hat demzufolge vergleichsweise groRe An-
strengungen zu unternehmen, um vor dem Beitritt zu EURO-Land bzw. in der ,Wartezeit*“ davor
die Uberbewertung der eigenen Wahrung spiirbar abzubauen. Wegen der hohen politischen Priori-
tat, die fir den Beitritt zur EU bzw. EWWU in diesem Land (auch in weiten Kreisen der Bevolke-

rung) besteht, wird die Regierung die 6konomischen Anpassungskosten aber fiir zumutbar halten.

2 Im Durchschnitt fir die Jahre 1994 bis 1998! Das Jahr 1993 ist wegen der Aufspaltung der ehemaligen Tschecho-
slowakei in Tschechien und in die Slowakei nicht aussagekraftig.

2 Dito! Das Jahr 1993 stellt einen AusreiRer dar, der den Wert auf tiber 74 anheben wiirde. Eine Herausnahme dieses
Jahres wirde auch die Ergebnisse von Vaubel in der 1. und 2. Spalte von Tabelle 3 flir Estland weniger dramatisch
ausfallen lassen.
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3.2 Hohe Beitrittsnutzen

3.2.1 Seigniorage-Einnahmen

In Anlehnung an unser oberes ,.,total economy point of view*“-Modell einer Wéhrungsunion ist nun
die Frage zu untersuchen, ob der Minzgewinn i.w.S., also einschlielRlich der Einnahmen aus der
Inflationssteuer (die in unserem Erklarungsmodell eine wichtige Rolle spielen; s.0.), fir die hier
untersuchten Reformstaaten ein starkes und vor allem ein (un)dhnlich starkes Lockmittel fiir den
Beitritt zur europdischen Wahrungsunion ausmacht. Dazu stellen wir in Tabelle 4 den fir den Zeit-
raum 1993-1998 durchschnittlichen erzielten Seigniorage-Einnahmen i.e.S. die fur 1997 hypothe-
tisch - also bei gedanklich bereits erfolgtem Beginn der EWWU und Aufnahme der Reformstaaten
in EURO-Land - zu erwarten gewesenen Anteile an der europdischen Seigniorage i.e.S. gegeniber.

In beiden Fallen werden die Betrédge durch Bezug auf das BIP des(r) jeweiligen Jahre(s) normiert.

Das Konzept des Seigniorage bzw. Minzgewinnsi.e.S. und eines Munzgewinns i.w.S. ist eine
sinnvolle Differentiation, die u. a. von Cornelius (1990a, 1990b) vorgenommen wird: der Miinzge-
winn i.e.S. entspricht der Ausweitung der Geldbasis, der Miinzgewinn i.w.S. schlie3t zusatzlich die
sogenannte Inflationssteuer, also das Produkt aus Inflationsrate (Steuersatz) und realer Geldbasis
(Bemessungsgrundlage) ein.

Natdrlich (s.0.) messen die Anteile am europdischen Seigniorage nur einen Bruchteil derjenigen
Nutzen, die die Beitrittslander aus der europdischen Geldbasis bzw. Inflationsrate ziehen. Bewahrt
die EZB eine hohe Preisniveaustabilitat in Europa und gewinnt der EURO — wie es seit Ende Ju-
li/Anfang August 1999 immer mehr den Anschein hat — an den internationalen Anlegermérkten
zunehmend Reputation, dann ist der Anteil an der europdischen Seigniorage (einschlieBlich der In-
flationssteuer) eher noch ein Bonus, keinesfalls aber ein Malus, wenn es Abstriche gegenuber der
Zeit der noch eigenen Wahrung geben sollte. Ein gewisses Problem konnte dann entstehen, wenn
der (absolute und/oder relative) Bonus unter den beitrittswilligen Landern stark unterschiedlich aus-
fallt: Lander mit einem Uberdurchschnittlichen (unterdurchschnittlichen) Bonus sind weniger (be-
sonders) stark darauf angewiesen, entweder bei gegebenen Staatsausgaben die fiskalische Einnah-
menkomponente auszudehnen oder bei gegebener fiskalischer Einnahmenkomponente die
Staatsausgaben zu drosseln. Eine Ausdehnung der staatlichen Verschuldung kommt, schon wegen
der Vorgaben des Stabilitatspaktes, fur kaum eines der genannten Lander als zusétzliche Alternative

ernsthaft in Betracht.
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Wie ist der empirische Befund? Dazu gibt Tabelle 4 Auskunft

ba]

Tabelle 4: Seigniorage-Einnahmen (i.e.S./i.w.S.) fir die Reformlander ohne und mit Wah-
rungsunion

Lander Seigniorage | Seigniorage Schétzung Hypotheti- Hypotheti-
i.e.S./BIP i.w.S./BIP Seigniorage | scher Zuge- | scher Zuge-
@ (1993 — @ (1993 — 1.e.S./BIP | winn/ Verlust | winn / Verlust

1998) 1998) nach an Seigniora- | an Seigniora-

Sinn/Feist gei.e.S. ge i.w.S.

(1997)

Tschechien 7,68 10,41 7,92 -0,24 -2,49
Estland 6,47 10,02 20,10“SJ 13,63 10,08
Ungarn 6,32 11,04 13,26'2‘"‘J 6,94 2,22
Polen 8,92 11,81 10,70 1,78 -1,11]
Slowenien 8,80 9,93 0,79 -8,01 -9,14

Legende: Zundchst wurden fur beide Situationen (1993-98 ex-post sowie 1997 hypothetisch) in der 3. Spalte die Miinzgewin-
nei.e.S., d. h. ohne die Einnahmen aus der Inflationssteuer berechnet. Fir den Zeitraum von 1993 bis 1998 wurde auflerdem die
jeweilige nationale Inflationssteuer hinzugerechnet. Nicht so fiir das Jahr 1997: ein Rickgriff auf die damaligen Inflationsraten der
heutigen 11 EURO-Lénder ist irreflihrend. Zum einen, weil sich diese L&nder damals noch in der Qualifizierungs- bzw. Konvergenz-
phase befanden und zum zweiten, weil die EZB etwas vodllig neuartiges darstellt. Sie ist weder die Summe oder der Durchschnitt der
11 EURO-Zentralbanken noch eine direkte Nachfolgerin der Deutschen Bundesbank. Daher wurden auch keine Einnahmen aus der
Inflationssteuer fiir 1997 unterstellt. Es wurde bei der hypothetischen Berechnung fiir 1997 die damalige Situation, also nicht harmo-
nisierte Mindestreservesatze fiir die heutigen 11 EURO-Teilnehmer unterstellt.

Quellen: Cornelius 1990a, 1990b, Sinn/Feist 1997; IMF International Financial Statistics; eigene Berechnungen.

Es zeigt sich, da mit Ausnahme von Slowenien, welches deutliche EinbuRen erleidet, alle tbrigen
Reformstaaten sich im Hinblick auf Seigniorage-Einnahmen i.e.S. etwa gleich stellen (Tschechien)
oder hinzugewinnen (Estland, Ungarn, Polen). Die starken EinbuBen fir Slowenien triiben das an-
sonsten gunstige Bild fiir dieses Land hinsichtlich der Kosten und Nutzen (s.u.) eines Beitritts zur
EWWU etwas. Besonders ausgepragt ist der Einnahmenzuwachs fir Estland.

% Im Anhang gehen wir ausfihrlich auf die Berechnungsmethoden der tatsachlichen Seigniorage-Einnahmen in der

Vergangenheit (1993-1998) sowie des hypothetischen Anteils am EZB-Seigniorage — hatte die EZB und die EWWU
1997 schon existiert — ein. Eine Grundsatzdiskussion tber Gewinner und Verlierer in EURO-Land im Hinblick auf
den Vergleich ,,Seigniorage zuvor und danach* haben Sinn/Feist 1997 ausfuhrlich gefiihrt, so dal wir hier darauf
verzichten konnen.

% Der groRer Einnahmenwert Estlands ergibt sich aus seinem hohen EZB-Kapitalanteil.

% Dito.
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Werden zusétzlich die friheren Einnahmen aus der Inflationssteuer fiir den Vergleich hinzugezogen
(Spalte 3 in Tabelle 4), dann geht der Anreiz zum Beitritt zur EWWU (Spalte 6) selbst dann nur
leicht zurlck, wenn kein positives, von Null verschiedenes Inflationssteueraufkommen fir EURO-

Land angenommen (vgl. Legende) wird.

Wiirde man einen deutlichen Zugewinn fiir Estland nicht ohnehin erwarten? Das vor allem, weil in
einem Land mit einem Curreny Board nur sehr niedrige Seigniorage-Einnahmen —wenn Gberhaupt-
vermutet werden. Trifft es denn zu, dal} mit der Einrichtung eines Currency Boards (CB), wie ihn
Estland eingerichtet hat, automatisch ,,der Verzicht des Staates auf das Munzregal* (Fuhr-
mann 1999, S. 92) verbunden ist? Der Reihe nach: L&uft im Inland eine fremde Wé&hrung um
(,,Dollarisierung®), so fallen weder Einnahmen aus der Inflationssteuer noch ein Miinzgewinn i.e.S.
(Veranderung der Geldbasis) an. Im ,reinen”“ Currency Board kommt es zu einer Erhéhung der
Geldbasis dann und nur dann, wenn dem Land ausléndische Reserven zuflieBen. Die Geldbasis ist
vollstandig endogen und insofern existiert auch kein diskretionéar ,,planbarer* Minzgewinn i.e.S.,
sondern es fallen eben Zinseinnahmen flr die prinzipiell investierbaren Reserven an (vgl. hierzu
auch Freytag 1998, S. 384)E|. Solche Zinseinnahmen konnen, bei Uberweisung des CB-Gewinns an
den Staat, von diesem etwa fir eine kontrollierte Miinzpragung (Fuhrmann 1999, S. 92) verwendet
werden. Andererseits hat der Board sich seine ,,Anfangsreserve* u.U. durch Auslandsverschuldung
»besorgt”; dann wird der spatere Gewinn des Boards gebraucht, um Mittel fir Zins- und Tilgung

aufzubringen (ebenda)m.

Ein Miunzgewinn aus Mindestreserven scheidet in einem ,reinen”“ CB prinzipiell als Einnahme-
quelle aus, nicht so in Estland, wo die Geschaftsbanken seit Anfang 1993 eine unverzinsliche Min-
destreserve von 10% ihrer (Sicht-, Termin-, und Spar-) Einlagen beim CB halten missen (vgl.
Freytag 1998a, S. 11). ,,Diese Mindestreserven sind jedoch kein eigentliches geldpolitisches In-
strument, das diskretiondr eingesetzt wird, sondern sollen vielmehr der Starkung der Liquiditat der
Geschaftsbanken dienen* (Buch et al. 1995, S. 77). Zwar betreibt der estnische CB eine begrenzte
Liquiditatsversorgungspolitik gegentiber den Geschéftsbanken, eine aktive Geldbasisschopfung

gegeniiber dem Staat ist jedoch strikt ausgeschlossen (ebenda und Freytag 1998a, S. 11).

2" Eine viel zu selten untersuchte Frage ist die nach der Fristigkeitsstruktur der Fremdwahrungsreserven. Da ein CB

bei fehlenden Beschrankungen der Konvertibilitat den Tauschwiinschen der Wirtschaftsakteure jederzeit entspre-
chen muB, ist eine langere Befristung von Wahrungsreserven kaum vorstellbar. Leider ist die Datenlage in diesem
Bereich extrem unbefriedigend (vgl. Sell 1999).

% F{r Estland bestand dieses Problem bei der Einfilhrung des CB im Jahr 1992 nicht, da es die anfangliche Deckung

seiner Geldbasis mit Hilfe der zuriickerhaltenen nationalen Goldreserven aus der Vorkriegszeit garantieren konnte
(vgl. Buch et al. 1995, S. 74 ff.).
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Auch Einnahmen aus der Inflationssteuer sind selbst in einem ,,reinen* CB-Regime prinzipiell vor-
stellbar, dabei ist aber weder die Steuerbemessungsgrundlage (reale Geldbasis) noch der Steuersatz
(Inflationsrate) eine Exogene und damit die Inflationssteuer eine von den nationalen Behérden ,,0p-
timierbare* diskretiondre GroRe! Die Inflationsrate des Ankerwahrungslandes ist per se keine Va-
riable auf die der CB Einflu} nehmen kann. Nun ist ja verschiedentlich eine deutlich hohere Inflati-
onsrate des Landes mit dem CB als im Land mit der Ankerwéhrung beobachtet worden, etwa in
Hongkong im Vergleich zu den USA oder in Estland im Vergleich zur D-Mark. Griinde fir die un-
vollstandige Anpassung liegen in der Preisentwicklung der Non-Tradeables und (besonders in
Transformationsldndern) der Preisanpassung administrierter Preise. Das ist aber nichts neues, denn
auch schon zu Zeiten des Goldstandards gab es keine vollstdndige Glterarbitrage. Und doch trifft es
u.E. den Sachverhalt, wenn Fuhrmann dem CB attestiert, er sei (in seiner reinen Form, der Verfas-
ser) ,,vergleichbar mit einer Zentralbank mit Deckungsregel im Goldstandard” (ebenda, S. 92).

Wenn dem so ist, dann gelten aber die ,,Gesetze* des Geldmengenpreismechanismus.

Insgesamt gesehen hat somit ein Land mit einem CB im allgemeinen bzw. auch Estland im beson-
deren einen erheblichen Anreiz, durch den Beitritt zur européischen Wahrungsunion am Seigniora-
ge der EZB teilzuhaben und damit u. a. in den GenuR einer Lockerung seiner ,,budget constraints®
zu kommen. Dies ist den bisherigen Teilnehmern der EWWU natirlich nicht unbekannt und stellt
daher zugleich einen Beweggrund fiir eine hypothetische Diskriminierung des beitrittswilligen Re-

formlandes dar (s.u.).

3.2.2 Einsparungen an Transaktions- und Informationskosten

Wie sich aus Tabelle 5 (1. Spalte) ergibt, weisen Estland und Slowenien einen besonders ausge-
pragten, Tschechien und Ungarn einen mittleren Offenheitsgrad gegentiber EURO-Land aus; Polen
hat den vergleichsweise geringsten. Demzufolge profitieren die genannten Lander unterschiedlich
von dem Wegfall entsprechender Informations- und Transaktionskosten durch den Beitritt zum
EURO-Gebiet. Diese Sichtweise ist aber vermutlich zu eng: es ist zu berticksichtigen, daR die vier
noch ,,fehlenden” Pre-Ins den relevanten Wirtschaftsraum ,,Europdische Union* vergréf3ern und
aufllerdem ist die Tatsache einzubeziehen, dal} ja die genannten Reformstaaten auch untereinander
Handel treiben.
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Tabelle 5: Offenheitsgrad der Reformlander gegenuber EURO-Land, der EU und der erweiter-

ten EU
Lander {(Exporte + Importe | {(Exporte + Importe—| {(Exporte + Importe—|
2BIP 2BIP 2BIP
(EURO-Land) 1997 (EV) 1997 (EU + untereinander)
1997
Tschechien 24,09 31,90 41,44
Estland 33,7 41,37 47,81
Ungarn 27,19 35,13 38,74
Polen 13,5 17,25 19,00
Slowenien 30,08 38,54 42,41

Quellen: Vaubel 1999a, 1999b, IMF International Financial Statistics (diverse Ausgaben), Bank of Estonia,

http://www.ee/epbe/datasheet/macroeconomics|, CEFTA, http://www.czso.cz/eng/figures/;| eigene Berech-

nungen.

Tatsachlich fuhrt eine erweiterte Betrachtungsweise in den Spalten 2 und 3 zu bemerkenswerten
Ergebnissen: das Landersample wird zunehmend homogener, je mehr zusatzliche zukiinftige Part-
ner in der EWWU berticksichtigt werden! Die zuvor festgestellten Unterschiede zwischen Tsche-
chien/Ungarn einerseits sowie Estland/Slowenien andererseits verschwinden nahezu vollig. Ledig-
lich Polen bleibt weiterhin deutlich, ja noch deutlicher als oben zurlick. Seine Beitrittsnutzen aus
dem Wegfall von Informations- und Transaktionskosten liegen etwa um die Hélfte niedriger als in

den Ubrigen Landern.

3.3 Nichtdiskriminierung

Ein isolierter Currency Board, wie ihn gegenwaértig Estland und Bulgarien betreiben, ist wenig ge-
eignet, um einer moglichen Diskriminierung bei Aufnahme in EURO-Land zu begegnen: warum
sollte man ein Land ,,regular an den Seigniorage-Einnahmen der EZB beteiligen, das schon zuvor,
bei der ,,Vorbereitung“ auf den EURO, freiwillig auf wichtige Bestandteile der eigenen Seigniorage
(s.0.) verzichtet hat? Der Einwand, dal} es ja nicht umgehbare Regularien fiir die Beteiligung neuer
Mitglieder der EWWU an der europdischen Seigniorage (vgl. Sinn/Feist 1997) gdabe, zieht nicht:
Denn natdrlich ist es immer moglich, andere, weniger formelle Wege und Instrumente der Diskri-

minierung zu finden.


http://web.mit.edu/Krugman/www/disinter.html
http://www.czso.cz/eng/figures/;
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Auch eine Entscheidung zugunsten flexibler Wechselkurse gegenuber den tbrigen Reformstaaten —
u.U. in Verbindung mit einer Teilnahme am EWS Il mit den bekannt weiten Bandbreiten von +/-
15% gegeniber dem EURO - ist keine Ldsung, die vor einer Diskriminierung durch die bisherigen
EURO-Teilnehmer wirksam schutzt: tendenziell leistet sie einer Entwicklung der zwei oder besser:
multiplen Geschwindigkeiten innerhalb der Reformstaaten VVorschub, wodurch spatere Beitrittslan-

der einen strukturellen Nachteil erleiden (s.0.).

Die Diskriminierung einer Gruppe féllt demgegeniber dem bestehenden Club der europdischen
Wahrungsunion ,,schwerer* (vgl. Sandler/Tschirhart 1980, S. 1500); was macht eine ,,Gruppe* im
Hinblick auf Geld- und Wé&hrungspolitik aus? Damit sie eine ist, muf} es innerhalb der Gruppe mehr
Gemeinsamkeiten geben als zwischen dieser Gruppe und der restlichen Umwelt, einschlielRlich an-
derer Gruppen! Das trifft fur die hier untersuchten Reformstaaten insbesondere deshalb zu, als sie
vorgeruckte Transformationslander sind, was einerseits weder die meisten der ehemaligen GUS-
Staaten schon sind, noch die heutigen EURO-L&nder sowie die Pre-Ins je gewesen sind! lhnen, den
vorgeruckten Reformstaaten, ist allen gemeinsam, dal sie — trotz einiger bedeutender Erfolge im
Transformationsprozell — immer noch am Einsatz und an der Dosierung geld- und wechselkurspoli-
tischer Instrumente ,,arbeiten”. Das muf} kein Nachteil sein, sofern man sich am Gruppenbesten,
statt, verfriiht, an der EZB orientiert. Je deutlicher die beitrittswilligen Reformstaaten ihre Geld-
und Wahrungspolitik aufeinander abstimmen, desto geringer fallen notwendigerweise ihre Kurs-
schwankungen untereinander aus. Flr die EZB ist zwar ein einzelner ,,Musterknabe* statt eines
mehr oder weniger homogenen ,,Haufens® fur die Steuerung der gemeinsamen Geldpolitik zunédchst
sicher besser zu verdauen, fir die Mehrheit der beitrittswilligen Reformlénder als Gruppe koénnte
aber eine solche ,,Strategie* fatal sein: sie konnte namlich mit einer deutlichen zeitlichen Verschie-

bung ihres Beitrittszeitpunktes verbunden sein.

4 ZUSAMMENFASSENDE SCHLURFOLGERUNGEN

Die historische ,,Schlange im Tunnel* (SIT) war — wenigstens fur einen Teil der mitwirkenden L&n-
der — eine gute Vorbereitung fur das EWS I, dem Vorgénger von EURO-Land. Die SIT wurde im
Marz 1972 geschaffen und hatte —mit wechselnder Beteiligung- Bestand bis zum Marz 1979
(Géchle 1992, S. 15). Durch die Erweiterung der Dollarbandbreiten auf 2,25% in beide Richtungen
gegenuber allen anderen Wéhrungen im Dezember 1971 wurden die Bander der européischen Wah-
rungen implizit auf 4,5% beidseitig vergroRert. Durch die Festlegung maximaler Schwankungen
von +/- 2,25% unter den europdischen Wéahrungen im Friihjahr 1972 wurde der entstandenen, po-
tentiell groReren Volatilitat, entgegengewirkt und es entstand die ,,Schlange im Tunnel®. Bei der

»Schlange” blieb es auch nach dem Marz 1973, als weltweit zu flexiblen Wechselkursen (berge-
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gangen wurde: ,.the snake currencies jointly floated against the US-Dollar and other third curren-
cies* (Ungerer 1990, S. 331).

Die Herausforderung ,,EURQ" ist fur die Reformstaaten mindestens so grof3, wie es das EWS | fur
einen Teil der SIT-Lander war! Engere Bandbreiten untereinander (statt bereits zum EURO) werden
bestimmt keine Anreizsignale zu gegenseitigen spekulativen Attacken unter den Reformstaaten
selbst setzen, andererseits erscheint ,,Blockfloaten* durch ein Band von +/- 15% gegeniiber dem
EURO ,,weit genug*“, um Erfahrungen wie in den Jahren 1992/93 im EWS | sehr unwahrscheinlich
zu machen! Auch erscheinen die Unterschiede in den Inflationsaversionen der genannten Lander als
nicht so groB, dal} nicht ein Experiment wie die ,,Schlange im Tunnel* aus den siebziger Jahren
wiederholt werden koénnte! SchlieRlich spricht auch eine ,,Partisanensicht® auf unsere funf Reform-
staaten durchaus daftr, daB sich diese vor dem Beitritt zum EURO zu einem eigenen Club zusam-

menschlielen sollten!

Die engen Bandbreiten untereinander tben einen starken geldpolitischen Anpassungsdruck aus,
zwingen aber noch nicht zu einer Kopie der Geldpolitik der EZB. Enge, aber glaubwirdige Band-
breiten (Selbstbindung) im SIT waren u. U. ein Garant gegen strategische Wechselkursmanipulatio-
nen untereinander — bei hinreichender Flexibilitdt der Gruppe gegeniiber dem EURQ! Fir eine
»Schlange im Tunnel® spricht im Gbrigen, dal3 die beteiligten Lander — im Gegensatz zu einem Cur-
rency Board a la Estland (oder Bulgarien, das aber nicht zu unserem Landersample gehdrt) — nicht
auf Seigniorage-Einnahmen verzichten missen. Gleichzeitig nimmt mit der SIT-Ldsung die Wahr-
scheinlichkeit zu, dal} die genannte Landergruppe als ,,Paket® zum EURO beitreten kann. Damit
sinkt gleichzeitig die Wahrscheinlichkeit daftr, dafd einzelne, zuriickbleibende L&nder von den EU-

RO-Teilnehmern bei einer spateren Aufnahme diskriminiert werden kénnten.

Auch bei einer SIT-L6ésung lassen sich allerdings moral hazard Probleme nicht véllig ausschliel3en:
solche kdnnten dergestalt auftreten, daR sich der ,,Musterschiler in der Schlange mdéglicherweise
doch vorzeitig EURO-Land als Mitglied andient. Diese Gefahr ist besonders gro bei jenen L&n-
dern, die zuvor einen Currency Board mit dem EURO als Bezugswahrung unterhalten und damit
signalisiert haben, dal’ die Inflationsrate der Ankerwahrung mehr oder weniger vollstidndig ,,ange-
strebt” wird. Einschranken lassen sich solche moral hazard Probleme dadurch, daf} die Ubrigen
»Schlangenlander” diesem Partner eine besondere Stellung einrdumen, so wie es vor der Grindung

von EWS | im Jahre 1979 de facto bei der DM in Europa auch der Fall gewesen ist.

Wie die Berechnungen wahrscheinlicher Beitrittskosten und —nutzen der Reformstaaten gezeigt hat,
nimmt Polen innerhalb der untersuchten Lander —mit vergleichsweise hohen Beitrittskosten und

niedrigen Beitrittsnutzen— eine gewisse Sonderstellung ein. Interessanterweise ist es gerade dieses
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Land, welches in den letzten Jahren unter den Reformstaaten am deutlichsten sein Interesse an einer
baldigen Aufnahme in die EU und die EWWU geéuRert hat. Die politischen Nettonutzen einer Mit-
gliedschaft werden ungleich héher empfunden als es die rein 6konomischen Fakten widerspiegeln.
Polen miifite demnach die ,,Wartezeit in der Schlange* besonders intensiv nutzen, um den Abstand

zu den anderen Reformstaaten zu verkirzen.
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