Konnen fixe Wechselkurse das Glaubwiirdigkeitsproblem
der Geldpolitik bei persistenter Arbeitslosigkeit 16sen?

Von Rainer Fehn und Wolfgang Modery,* Wiirzburg

1. Einleitende Bemerkungen

Das Europidische Wahrungssystem (EWS) als ein System prinzipiell
fixer, aber anpassungsfahiger Wahrungsparitiaten ist im August 1993 bis
auf weiteres suspendiert worden. Seither gilt fiir fast alle am Wechsel-
kursmechanismus des EWS beteiligten Liander, daB der nominale Auflen-
wert ihrer Wiahrungen in einer sehr groBziigig bestimmten Bandbreite
von +/— 15% frei schwanken darf. Innerhalb dieser Bandbreite miissen
die Notenbanken der Mitgliedslander also nicht auf dem Devisenmarkt
intervenieren, um die staatlich festgelegten Wiahrungsparitidten aufrecht-
zuerhalten. Mit dieser Entwicklung hin zu de facto flexiblen Wechsel-
kursen in Europa hat sich der diskretionidre Handlungsspielraum der
nationalen Geldpolitiken erheblich ausgeweitet. Ob und inwieweit dieser
dann dazu genutzt wird, eine stabilitdtsorientierte Geldpolitik zu verfol-
gen, oder ob er dazu verleitet, in den Strudel inflationdrer Politik abzu-
gleiten, hingt nicht zuletzt von den wirtschaftspolitischen Préferenzen
der jeweiligen Regierung ab. Die ausfiihrliche Diskussion in der Litera-
tur um das Glaubwiirdigkeitsproblem der Geldpolitik hat ergeben, daf
die gleichgewichtige Inflationsrate um so grifler ist, je niedriger die
Regierung in ihrer Priferenzfunktion das Ziel der Preisniveaustabilitat
relativ zum Ziel der Vollbeschiftigung gewichtet.

Ein wichtiger und sehr kontrovers diskutierter Vorschlag, dieses
Glaubwiirdigkeitsproblem in den Griff zu bekommen, sieht vor, daB
Linder mit hoherer Inflation den nominalen Wechselkurs gegeniiber
einem Leitwihrungsland mit niedrigerer Inflation fixieren sollten (Gia-
vazzi/Pagano 1988; Giovazzi/Giovannini, 1989, 89ff.). Dahinter steht
folgende Idee. Bindet ein Land mit einer relativ hohen Inflationsrate

* Der Aufsatz wurde am Volkswirtschaftlichen Institut der Universitiat Wiirz-
burg verfaft. Die Autoren danken einem anonymen Gutachter fiir wertvolle Hin-
weise und Anregungen.
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seine Wiahrung uber einen fixierten nominalen Wechselkurs an die Wih-
rung eines Landes mit einer niedrigeren Inflationsrate, das sich schon
eine anti-inflationdre Reputation aufgebaut hat, und begibt es sich
dadurch der Moglichkeit einer autonomen nationalen Geldpolitik, dann
kann dadurch die Glaubwiirdigkeit der Geldpolitik des Anker-Landes
importiert werden. Indem man sich tiber den fixen Wechselkurs selbst
geldpolitisch die Hinde bindet, versucht man dem privaten Sektor zu
signalisieren, daB man nicht ldnger bereit ist, ein weiteres Fortschreiten
der Inflations- und Abwertungsspirale hinzunehmen. Durch dieses wah-
rungspolitische Arrangement kann also méglicherweise das Ausmal} der
Rezession reduziert werden, das in der Regel mit einer Politik der Disin-
flation verbunden ist (De Grauwe, 1994b). Aus 6konomischer Sicht 148t
sich dies damit begriinden, daB es mit einem hohen politischen Anse-
hensverlust verbunden ist, einen einmal fixierten Wechselkurs abzuwer-
ten. AuBerdem stellt der Wechselkurs eine fiir die Privaten leichter zu
kontrollierende GroBe dar als etwa die Geldmenge, so daf3 die Inflations-
erwartungen schneller gesenkt werden. Aufgrund dieser Sichtweise wird
das EWS hiufig als eine anti-inflationidre Regel und ein effizienter Diszi-
plinierungsmechanismus verteidigt, der dazu beitragen kann, das Glaub-
wirdigkeitsproblem nationaler Geldpolitiken in den Griff zu bekommen.
Wenn diese These richtig ist, wiirde aber der Zusammenbruch des EWS
aus stabilitdtspolitischen Griinden einen Verlust darstellen.

Sind nun aber nominell fixe Wechselkurse wirklich ein erfolgverspre-
chender Weg, das Glaubwiirdigkeitsproblem der Geldpolitik mit nur
geringen Beschiftigungseinbullen zu losen? Konnen sich also Liander mit
einer in der Vergangenheit relativ hohen Inflationsrate wie etwa Italien
oder Frankreich durch den Beitritt zu einem Festkurssystem besser stel-
len?! Um diese Fragen zu beantworten, wird im zweiten Kapitel das
Grundmodell des Glaubwiirdigkeitsproblems der Geldpolitik in einer
offenen Volkswirtschaft skizziert, wobei den Ausfiihrungen zunichst das
Konzept der natiirlichen Arbeitslosigkeit zugrunde liegt. Im dritten Kapi-
tel werden dann Unsicherheiten der Privaten tiber die wirtschaftspoliti-

1 Im folgenden geht es um asymmetrische Festkurssysteme, in denen das ,n-1%-
Problem dadurch geldst ist, daB ein Land - Leitw#dhrungsland — seine Geldpolitik
autonom bestimmt und am Ziel der Preisniveaustabilitit ausrichtet. Die Nichtleit-
wihrungsldnder miissen ihre Geldpolitik daran ausrichten, um so die eingegan-
gene Wechselkursverpflichtung einhalten zu koénnen. Insofern entsteht in asym-
metrischen Festkurssystemen nicht das Problem importierter Inflation fiir das
Leitwahrungsland. Zwar war das EWS urspriinglich als symmetrisches Festkurs-
system konzipiert worden, doch hat es sich im Lauf der Zeit de facto zu einem
asymmetrischen Festkurssystem entwickelt.
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schen Priferenzen der Regierung zugelassen, so dal Regierungen daran
interessiert sind, eine anti-inflationdre Reputation aufzubauen. Es wird
gezeigt, daB in diesem einfachen Modell die Glaubwurdigkeit einer ange-
kiindigten Wahrungspolitik um so grofer ist, je linger eine nicht-akkom-
modierende Geldpolitik durchgehalten wird. Die im vierten Abschnitt in
die Modellstruktur eingefiihrten stochastischen Schocks idndern dieses
Ergebnis nicht.

Im fiinften Kapitel wird das Modell dahingehend modifiziert, dafl per-
sistente Output- und Beschiftigungswirkungen negativer Schocks
beriicksichtigt werden. Die neuere Entwicklung in der Arbeitsmarkt-
theorie hat ndmlich gezeigt, dal die nach einem voriibergehenden negati-
ven Schock angestiegene Arbeitslosigkeit, wie etwa einer Olpreisexplo-
sion oder einem Nachfageeinbruch, keineswegs unverziiglich zum Aus-
gangspunkt der natiirlichen Arbeitslosigkeit zuriickkehrt. Vielmehr
besteht insbesondere in Europa die Tendenz, daB sich die Arbeitslosig-
keit auf einem héheren Niveau verfestigt, so daB sie Persistenz aufweist.
In einem solchen Fall kénnen aber starre geldpolitische Regeln, und
damit insbesondere die Fixierung des Wechselkurses, nicht zweifelsfrei
das Glaubwiirdigkeitsproblem der Geldpolitik 16sen. Im sechsten Kapitel
wird gezeigt, daB man mit dieser Vorgehensweise die empirisch gemes-
sene und in der Geschichte des EWS erheblich schwankende Glaubwrir-
digkeit des fixen Wechselkurses insbesondere zwischen Deutschland und
Frankreich sowie die spekulative Attacke auf den franzésischen Franc
im August 1993 gut erkliren kann. Mit den traditionellen Ansitzen, die
primér auf divergierende Inflationsraten abstellen, ist gerade dies nicht
moglich. Im siebten Kapitel werden schliellich die sich daraus ergeben-
den wirtschaftspolitischen SchluBfolgerungen diskutiert.

II. Das Glaubwiirdigkeitsproblem der Geldpolitik
in einer offenen Volkswirtschaft

Im Mittelpunkt der Analyse steht das Glaubwiirdigkeitsproblem der
Geldpolitik, das sich aus der Zeitinkonsistenz optimaler geldpolitischer
Entscheidungen ableitet (Kydland/Prescott 1977; Calvo 1978; Barro/
Gordon 1983a, b). Es wird davon ausgegangen, daB sich die beteiligten
Akteure — Regierung® und privater Sektor - strategisch verhalten. Das

2 Dabei wird, wie in der Literatur tblich, davon ausgegangen, daB Regierung
und Notenbank identische Akteure sind. Ist die Notenbank hingegen in ihren
geldpolitischen Entscheidungen umfassend regierungsunabhingig und hat sie sich
die Reputation aufgebaut, daB sie bekanntermaBen dem Beschiftigungsziel keiner-
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klassische Zeitinkonsistenzproblem der Geldpolitik entsteht aus dem
Interesse der Regierung, positive Beschaftigungseffekte iiber eine uner-
wartete, inflationire Geldpolitik zu realisieren (Cukierman, 1992, 27 ff.).
Regierungen sind in der Regel bestrebt, das AusmalB der tatsidchlichen
Arbeitslosigkeit zu senken, um dadurch ihre Popularitiat zu steigern.

Dabei stellt die natiirliche Arbeitslosenrate eine Untergrenze dar,
unter die man die tatsdchliche Arbeitslosenrate mit geldpolitischen Akti-
vititen nicht senken kann, ohne ansteigende Inflationsraten in Kauf zu
nehmen. Insofern entspricht in der neueren Literatur die natiirliche
Arbeitslosenrate iiblicherweise der NAIRU (Non-Accelerating Inflation
Rate of Unemployment). Diese setzt sich aus friktioneller und klassisch-
struktureller Arbeitslosigkeit zusammen (Issing, 1993, 203 - 210). Fur die
gesamtwirtschaftlich suboptimale Hohe der natiirlichen Arbeitslosenrate
sind Unvollkommenheiten auf den Arbeitsmarkten, vor allem das lohn-
politische Verhalten der Gewerkschaften, verantwortlich (Blanchard/
Summers, 1986). Verfolgen diese hauptsichlich das Interesse der
beschiftigten Insider an moglichst hohen Reall6hnen, dann ist klassische
Arbeitslosigkeit die Folge. Dies entspricht der Uberlegung, daB die
Gewerkschaften den Nutzen des Medianwidhlers maximieren, der ein
beschiftigter Insider ist. Das Interesse der Arbeitslosen, durch Lohnzu-
riickhaltung einen Beschiftigungsanstieg zu erreichen, wird kaum oder
gar nicht berticksichtigt.

Es wird zunichst davon ausgegangen, dafl die Regierung im politischen
Prozel nicht in der Lage ist, die ,first-best” Politik durchzusetzen, nim-
lich den Arbeitsmarkt ordnungspolitisch zu reformieren, um die natir-
liche Arbeitslosigkeit zu senken. Begriindet werden kann dies mit dem
zu erwartenden Widerstand der davon negativ betroffenen Insider. Vor
diesem Hintergrund ist die Regierung aber prinzipiell bereit, wenn die
Inflation im Ausgangszeitpunkt entspechend niedrig ist, iiber eine von
den privaten Wirtschaftssubjekten nicht antizipierte expansive Geldpoli-
tik vortibergehend positive Beschiftigungseffekte zu erreichen. Dies
kann ihr gelingen, indem sie den allerdings nur kurzfristig gtiltigen
ytrade-off“ der Phillipskurve ausnutzt (Cukierman, 1992, 38{f.).

Dies ist ihr moglich, weil Lohne und Preise in der Realitdt Starrheiten
aufweisen (Ball/Mankiw, 1994; Ball u.a., 1988). Inflexible Léhne werden
primdr mit der Laufzeit von kollektiv vereinbarten Tarifvertrigen

lei Gewicht beimift, dann besteht ex definitione kein Glaubwiirdigkeitsproblem
der Geldpolitik. Allerdings kann selbst eine unabhingige Notenbank in der Regel
auf Dauer keine den Interessen der Regierung widersprechende Geldpolitik verfol-
gen (Berthold/Kiilp, 1989, 47; Cukierman, 1992, 44 und 333).
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begriindet, wiahrend Preisstarrheiten hiufig auf Kosten der Preisanpas-
sung — ,menu costs“ — bei unvollkommener Konkurrenz auf dem Giiter-
markt zuriickgefiihrt werden. Lohne und Preise werden nun aber in der
Regel festgesetzt, bevor das tatsidchliche Verhalten der monetiren Instan-
zen beobachtet werden kann. Dabei wird unterstellt, dafl die Privaten
ihre Inflationserwartungen im Vertrauen darauf gebildet haben, daB die
angekiindigte Geldpolitik auch tatsichlich verfolgt wird. Die monetéren
Instanzen koénnen diesen Umstand nutzen, um durch eine unerwartete,
expansive Geldpolitik Beschiftigungssteigerungen zu erzielen. Bei
unvollkommener Konkurrenz auf dem Giitermarkt und Kosten der nomi-
nellen Preisanpassung werden die Unternehmungen durch die Ausdeh-
nung der Guternachfrage veranlaflt, hohere Glutermengen bei zunéichst
konstanten Gliterpreisen anzubieten. Die damit verbundene Ausdehnung
der Arbeitsnachfrage fiihrt aufgrund der inflexiblen Nominalléhne und
des vorhandenenen Potentials an unfreiwillig Arbeitslosen zu einer Aus-
dehnung von Beschiftigung und Output. Sowohl Lohne als auch Preise
werden aber ldngerfristig als Reaktion auf die Beschiftigungs- und
Nachfragesteigerung ansteigen, wodurch Output und Beschiftigung
wieder auf das natiirliche Niveau zurlickgehen. In diesem einfachen Sze-
nario wird von den langerfristig auftretenden negativen Riickwirkungen
hoher Inflationsraten auf die Kapitalallokation und damit auf die
Beschiftigung abstrahiert.

Bilden die Privaten ihre Erwartungen jedoch rational und sind sie
tiber die wirtschaftspolitischen Priferenzen der Regierung informiert,
dann werden sie dieses Verhalten der Regierung antizipieren und durch
entsprechend hoéhere Lohn- und Preissteigerungen berticksichtigen.
Dabei wird von Kosten der Informationsbeschaffung abstrahiert, so dal3
alle offentlich verfiigbaren Informationen in die Erwartungsbildung der
privaten Wirtschaftssubjekte einflieBen. Da sich aber neben hoherer
Arbeitslosigkeit auch eine hohere Inflationsrate negativ auf die Populari-
tat einer Regierung auswirkt, stellt sich in diesem zunichst sehr ein-
fachen Modell das Gleichgewicht bei der natilirlichen Arbeitslosen- und
einer positiven Inflationsrate ein. Aus Sicht der Regierung entsprechen
in diesem Punkt die zusitzlichen Grenzkosten hoéherer Inflation den
daraus Kkurzfristig erzielbaren Grenzertrigen in Form niedrigerer
Arbeitslosigkeit. Dieses Ergebnis ist zwar zeitkonsistent, da die mone-
tiren Instanzen kein Interesse mehr daran haben, die gesamtwirtschaft-
liche Nachfrage tiberraschend anzukurbeln, aber es ist gesamtwirtschaft-
lich suboptimal. Der inflationdre Bias tritt also auf, weil eine ange-
kiindigte restriktive Geldpolitik der Regierung mit dem Ziel der
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Preisniveaustabilitit in den Augen der Privaten nicht vollkommen glaub-
wiirdig ist.

Im folgenden werden diese Uberlegungen auf den Fall einer kleinen
offenen Volkswirtschaft bei fixen, aber anpassungsfihigen Wechselkur-
sen iibertragen (Drazen/Masson, 1993). Unterstellt man der Einfachheit
halber (Horn/Persson, 1988; Obstfeld, 1991), dal3 die relative Kaufkraft-
paritit langfristig gilt, dann kénnen bei einem nominell festen Wechsel-
kurs die in- und die ausldndische Inflationsrate im lidngerfristigen
Durchschnitt nicht voneinander abweichen. Fiir die kurze Frist wird
hingegen davon ausgegangen, dafl die (ungedeckte) Zinsparitdat gilt, so
dafl die Differenz bei den kurzfristigen Zinsen der Wechselkursinde-
rungserwartung entspricht. Bei Giiltigkeit der fixierten Wihrungsparitit
kommt es also automatisch zu einer geldpolitischen Koordination zwi-
schen den beteiligten Landern, die um so enger ausfallen muB, je hoher
der Grad der internationalen Kapitalmobilitat ist (Watrin, 1988; Bert-
hold/Modery, 1994), je enger die Wahrungen in den Augen der Privaten
Substitute darstellen, und je geringer der prozentuale Anteil des Binnen-
glitersektors ist. Es wird weiterhin davon ausgegangen, dafl die Wahrung
des Leitwahrungslandes — im folgenden als das Ausland bezeichnet -
relativ stabil ist, so dafl im einfachsten Fall dessen Preisniveau nicht
steigt und auf eins normiert werden kann. Verfolgt das Inland, anders
als angekiindigt, eine expansivere Geldpolitik als das Leitwahrungsland,
dann manifestiert sich dies frither oder spater darin, da der Wechsel-
kurs nominal abgewertet werden muf3. Somit entspricht lingerfristig die
inlédndische Inflationsrate ungefihr der nominalen Abwertungsrate der
heimischen Wihrung, so dal Abwertungsrate und Inflationsrate eng
positiv korreliert sind (Issing, 1994, 1{f). Da jedoch in einem System
prinzipiell fester, aber anpassungsfihiger Wechselkurse eine diskretio-
nire expansive Geldpolitik weiterhin grundsitzlich moglich ist, bleibt
die eigentliche Ursache des Glaubwiirdigkeitsproblems erhalten.

Um im folgenden diese Zusammenhinge und die optimale Strategie
der Geldpolitik zu veranschaulichen, wird von der wie folgt spezifizier-
ten Verlustfunktion L der Regierung ausgegangen:

(1) L=1/2 +a(u—-ku')*;0<k<1;a>0,

wobei & die nominale Abwertungs- beziehungsweise Inflationsrate
bezeichnet, wihrend u die tatsichliche und u* die natiirliche Arbeitslo-
senrate darstellen. Der Parameter a gibt die relative Gewichtung der
Ziele Preisniveaustabilitiat und Vollbeschaftigung wieder, wobei der Voll-
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beschaftigungszustand ku* eine geringere als die natiirliche Arbeitslo-
senrate u* impliziert. Diese Verlustfunktion macht deutlich, daBl in den
Augen der Regierung sowohl Inflation als auch Arbeitslosigkeit abzuleh-
nen sind. Man kann nun diese Verlustfunktion der Regierung mit
gesamtwirtschaftlichen Wohlfahrtsargumenten oder mit einer politéko-
nomischen Sichtweise begriinden. Aus gesamtwirtschaftlicher Wohl-
fahrtssicht ist, wenn man von einer optimalen Besteuerung durch Sei-
gniorage absieht, eine Inflationsrate von Null optimal. Aber auch die
natiirliche Arbeitslosenrate fallt aus Wohlfahrtssicht aufgrund der
bereits erwidhnten allokativen Verzerrungen auf dem Arbeitsmarkt und
der an den Interessen der Insider orientierten Lohnpolitik der Gewerk-
schaften zu hoch aus.

Es ist allerdings wenig plausibel, daBl ausgerechnet die Regierung eine
gesamtwirtschaftliche Wohlfahrtsfunktion verfolgen sollte, wahrend die
privaten Wirtschaftssubjekte ihren eigenen Nutzen maximieren. Da die
Regierung auch nur aus eigennutzorientierten Akteuren besteht und
keinen benevolenten Diktator darstellt, ist eine politdkonomische Be-
griindung der obigen Verlustfunktion wesentlich zutreffender (Cukier-
man, 1992, 43ff.; Kosters, 1991, 146). Regierungen wollen zum einen
wiedergewihlt werden, und zum anderen wollen sie eine Umverteilung
zugunsten bestimmter, ihnen nahestehender Interessengruppen durch-
setzen (Berthold/Fehn, 1994a). Es ist unmittelbar einsichtig, daBl die
Wiederwahl einer amtierenden Regierung sowohl durch eine niedrige
Arbeitslosen- als auch durch eine niedrige Inflationsrate geférdert wird.
In bezug auf Umverteilungsziele kann man feststellen, daB linksgerich-
tete Parteien eher geneigt sind, Inflation in Kauf zu nehmen, als rechts-
gerichtete Parteien. Dadurch kann man zumindest kurzfristig die
Arbeitslosigkeit senken und die Staatsfinanzen aufbessern, nicht zuletzt,
um die haufig von Linksparteien angestrebte Expansion von Wohlfahrts-
programmen zu finanzieren. Demnach werden Linksparteien vor allem
von der unteren Mittelklasse unterstiitzt, wihrend Rechtsparteien von
der etwa gleich groBen oberen Mittelklasse gewihlt werden.

Daher bietet es sich fiir Linksparteien an, eine expansive Geldpolitik
zu verfolgen, weil dadurch die von ihnen gewiinschte Umverteilung von
der oberen zur unteren Mittelklasse erreicht wird. Dies gelingt ihr,
indem sie die iiberwiegend von der oberen Mittelklasse gehaltenen fest-
verzinslichen Wertpapiere durch Inflation entwertet und durch den
kurzfristigen Beschéftigungsanstieg das primér von der unteren Mittel-
klasse getragene Risiko, arbeitslos zu werden, reduziert. Allerdings sind
auch bei dieser Interpretation Arbeitslosigkeit und Inflation fiir beide
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Parteien ,bads“. Jedoch hat das Beschiftigungsziel bei Linksparteien
eine relativ héhere Bedeutung im Vergleich zum Inflationziel als bei
Rechtsparteien. Fiir die folgenden Uberlegungen wird, wie in der Litera-
tur zum Glaubwiirdigkeitsproblem tiblich, angenommen, daf} sich Links-
und Rechtsregierung einzig und allein in der relativen Gewichtung
dieser beiden Ziele unterscheiden.

In Abbildung 1 spiegeln sich die Verlustfunktionen der Regierungen in
den eingezeichneten Indifferenzkurven I, — I3 wider. Diese weisen einen
zum Ursprung hin konkaven Verlauf auf und bringen damit die Prife-
renzen der Regierung fiir Inflation und Arbeitslosigkeit zum Ausdruck.
Dabei stellt eine solche Indifferenzkurve den geometrischen Ort aller
Kombinationen von Abwertungs- beziehungsweise Inflationsrate und
Arbeitslosenquote dar, die fiir die Regierung einen gleich hohen Verlust
bedeuten. Je niher die Indifferenzkurven zum Ursprung hin verlaufen,
desto geringer sind die mit den beiden , bads“ Inflation und Arbeitslosig-
keit verbundenen Verluste der Regierung und umgekehrt.

SchlieBlich gibt die Steigung der Indifferenzkurven die relative Bedeu-
tung an, die dem Ziel Preisniveaustabilitit und dem Ziel der Vollbe-
schiftigung beigemessen wird. Dabei zeichnet sich eine stirker an einem
stabilen Preisniveau ausgerichtete rechtsgerichtete Regierung durch
flache Indifferenzkurven aus, wihrend eine stirker am Beschiftigungs-
ziel orientierte linksgerichtete Regierung durch steile Indifferenzkurven
charakterisiert ist.

Die Struktur der Volkswirtschaft wird durch eine um rationale Erwar-
tungen erweiterte Phillipskurvenschar beschrieben.

@) u=u - (&-¢%,

wobei é° die erwartete Abwertungs- beziehungsweise Inflationsrate
bezeichnet und die jeweilige Lage der kurzfristigen Phillipskurve zu
einem bestimmten Zeitpunkt festlegt. Nominale Abwertungen des Wech-
selkurses und damit Inflationsraten, die iiber das erwartete Niveau hin-
ausgehen, ermdglichen es der Regierung, die Arbeitslosigkeit kurzfristig
unter das natiirliche Niveau zu senken. Nimmt man zunichst an, dal
zum Zeitpunkt ¢t = 0 die Privaten der angekiindigten Wechselkursfixie-
rung glauben (é° = 0), dann befindet sich die Volkswirtschaft im Punkt
A (A’) in Abbildung 1. Es ist der Regierung jetzt jedoch méglich, durch
eine iiberraschende Abwertung die Existenz der kurzfristigen Phillips-
kurve KPK, auszubeuten, und somit von Punkt A (A’) nach Punkt B (B')
zu gelangen. Die Regierung erreicht dadurch einen Nutzenzuwachs, weil

25 Kredit und Kapital 3/96
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fiir sie die Indifferenzkurve I, ein hoheres Nutzenniveau darstellt als die
Indifferenzkurve I,. In t = 1 passen die Privaten aber ihre Inflationser-
wartungen nach oben auf &; an, so daB die kurzfristige Phillipskurve
KPK, gilt. Ist die Regierung nicht bereit, eine hhere Abwertungsrate als
e; zu akzeptieren, dann wird der Beschiftigungsanstieg der Vorperiode
durch die Bewegung von B (B’) nach C (C') unmittelbar wieder riickgin-
gig gemacht. Aufgrund der angenommenen kurzfristigen Nutzenmaxi-
mierung der Regierung stellt diese sich jedoch besser, wenn sie die
hohere Abwertungsrate &, wihlt, weil sie dadurch erneut kurzfristig ein
hoheres Nutzenniveau im Punkt D (D’) realisieren kann. Der Anpas-
sungsprozeB ABD (A'B'D’) ist nach n Perioden im Punkt E (E') abge-
schlossen. Der Punkt E (E’) ist das langfristige Gleichgewicht flir eine
Rechtsregierung (Linksregierung), weil hier die kurzfristige Phillips-
kurve KPK, die Indifferenzkurvenschar auf der langfristigen Phillips-
kurve tangiert. Die Regierung kann sich durch noch héhere Inflations-
und Abwertungsraten auch kurzfristig nicht mehr besserstellen.

Sind jedoch die wirtschaftspolitischen Praferenzen der Regierung weit-
gehend o6ffentlich bekannt, dann sind die Privaten nicht auf einen derarti-
gen sukzessiven LernprozeB angewiesen. Die Privaten werden dann einer
bloBen Ankiindigung eines fixen Wechselkursziels von vornherein keinen
Glauben schenken, so daf} Preise und Léhne bei unvollkommener Konkur-
renz auf Giiter- und Arbeitsmirkten gerade so stark steigen werden, dafl
aus Regierungssicht die Grenzkosten zusitzlicher Inflation den Grenz-
ertragen der dadurch erzielbaren Beschiftigungsgewinne entsprechen.
Das Glaubwiirdigkeitproblem existiert also ganz analog zum Fall der
geschlossenen Volkswirtschaft (Drazen/Masson, 1993, 5ff.). So lange der
Wechselkurs fixiert bleibt und die Regierung nicht bereit ist, dem infla-
tiondren Druck nachzugeben, stellt sich aufgrund der realen Aufwertung®
der heimischen Wihrung ein Verlust an preislicher internationaler Wett-
bewerbsfiahigkeit ein. Dieser mufl letztendlich durch eine nominale
Abwertung ausgeglichen werden, wenn die Regierung nicht bereit ist,
einen anhaltenden Beschiftigungseinbruch hinzunehmen. Wertet die
Regierung nicht von sich aus ab, dann kann es aufgrund sich selbst er-
fillender Erwartungen frither oder spiter zu einer spekulativen Attacke
auf die Devisenreserven des Landes kommen, so daB die Devisenmarkt-
akteure die Regierung zu einer Abwertung zwingen (Obstfeld, 1991).

3 Der reale Wechselkurs wird in der Regel definiert als das mit dem Preisniveau
des Inlandes deflationierte Produkt aus dem auslindischen Preisniveau mit dem
nominalen Wechselkurs. Damit wertet sich der reale Wechselkurs auf (ab), wenn
dieser Term sinkt (steigt).

25*
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Da jedoch das Beschéaftigungsziel bei Linksregierungen einen relativ
hoheren Stellenwert hat als bei Rechtsregierungen, ist das Glaubwiirdig-
keitsproblem der Linksregierung griéBer, so daB die gleichgewichtige
Lohnsteigerungs-, Inflations- und Abwertungsrate hoher ist. Beide
Regierungstypen realisieren hingegen langerfristig die natiirliche
Arbeitslosenrate, weil die kurzfristige Phillipskurve instabil ist (Gleich-
gewichte E und E’ in Abbildung 1). Aus den Gleichungen (1) und (2)
ergibt sich die gleichgewichtige Abwertungs- beziehungsweise Infla-
tionsrate. Man minimiert die Verlustfunktion der Regierung unter der
Nebenbedingung der Phillipskurve und beriicksichtigt die Bedingung,
daB bei rationalen Erwartungen im Gleichgewicht die erwarteten den
tatsdchlichen Werten entsprechen.

(3) é=¢°=a(u —ku').

Die gleichgewichtige Abwertungsrate ist um so hoher, je groBer der
Abstand zwischen der natiirlichen Arbeitslosenrate und der Zielarbeits-
losenrate der Regierung und je groBer das relative Gewicht des Beschaf-
tigungsziels ist. Dieses Grundmuster des Glaubwiirdigkeitsproblems ist
in einer Reihe von Beitridgen aus ganz unterschiedlichen Blickwinkeln
immer wieder diskutiert und um eine Vielzahl relevanter Aspekte erwei-
tert worden (Persson/Tabellini, 1990; Cukierman, 1992). Das dargestellte
Grundmodell greift insbesondere deshalb zu kurz, weil es sich lediglich
auf eine Periode beschrinkt und ferner davon ausgeht, daB alle beteilig-
ten Akteure vollkommen tliber die Struktur der Volkswirtschaft und die
wirtschaftspolitischen Praferenzen der Regierung informiert sind
(Blackburn/Christensen, 1989, 14; Flood/Isard, 1989, 626ff.). In diesem
deterministischen Grundmodell bei vollkommener Information bleiben
somit Reputationsiiberlegungen der geldpolitisch Verantwortlichen und
nicht vorhersehbare exogene Schocks auflen vor.

III. Die Signalwirkung einer anti-inflationdren Geldpolitik
bei unbekanntem Regierungstyp

Viel realistischer hingegen ist es, davon auszugehen, dall es mehrere
Perioden gibt und dariiber hinaus die Entscheidungen und Erwartungen
der Akteure unter Unsicherheit iiber die wahren Priferenzen der Regie-
rung getroffen werden. Unter diesen Annahmen kénnen die oben abge-
leiteten Ergebnisse aber nicht einfach libernommen werden. Vielmehr
spielen in diesen mehrperiodigen Modellen mit endlichem Zeithorizont
jetzt auch Reputationsiiberlegungen der Regierung und eine asymmetri-



Das Glaubwiirdigkeitsproblem der Geldpolitik 381

sche Informationsverteilung zwischen Regierung und Privaten iiber den
wahren Regierungstyp eine entscheidende Rolle (Backus/Driffill, 1985;
Canzoneri, 1985). In diesen Modellen signalisiert das aktuelle Verhalten
der Regierung der Offentlichkeit den Regierungstyp - also die relative
Gewichtung der beiden Ziele Preisniveaustabilitit und Vollbeschafti-
gung in der Verlustfunktion der Regierung. Uber die aus dem aktuellen
Verhalten resultierenden Signalwirkungen und deren Effekt auf die
Glaubwiirdigkeit wird wiederum die politische Strategie der Regierung
beeinfluflt.

Dabei stehen die privaten Wirtschaftssubjekte vor allem vor dem Pro-
blem, die wahren Priferenzen der Regierung in der Regel nicht richtig
einschdtzen zu koénnen (Backus/Driffill, 1985). Die Regierung hingegen
wird zumindest ungefahr ihre eigene Gewichtung des Beschiftigungs-
relativ zum Inflationsziel kennen. Damit haben aber selbst linksgerich-
tete Regierungen einen Anreiz, einen anti-inflationiren Politikkurs anzu-
kiindigen und ihre tatsdchlichen wirtschaftspolitischen Priferenzen
zundchst einmal zu verschleiern. Der Grund hierfiir liegt darin, daB
linksgerichtete Regierungen grundsitzlich vor einem groéBeren Glaub-
wiirdigkeitsproblem stehen als rechtsgerichtete Regierungen. Sie haben
namlich keinen Vorteil dadurch, daf ihre wahren Priferenzen vom
Publikum erkannt werden. Im Gegenteil stellt sich eine linksgerichtete
Regierung nur schlechter, wenn sie als solche erst einmal identifiziert
worden ist. Da eine aus einer expansiven Geldpolitik resultierende posi-
tive Inflationsrate mit negativen Wohlfahrtswirkungen verbunden ist, im
Gleichgewicht aber die Arbeitslosigkeit auf unverindertem Niveau
bleibt, sind die gesamtwirtschaftlichen Wohlfahrtsverluste héher als bei
einer rechtsgerichteten Regierung. Eine linksgerichtete Regierung mufl
also die kurzfristigen Ertrige einer beschiftigungsorientierten, inflatio-
niaren Geldpolitik gegen die langfristig entstehenden Inflationskosten
abwigen. Je kiirzer ihr Zeithorizont ist, um so weniger werden diese
Inflationskosten beziehungsweise die Kosten einer spiteren Stabilisie-
rungsrezession sie disziplinieren.

Es wird nun angenommen, daf in einer Situation relativ hoher Infla-
tion eine rechtsgerichtete Regierung an die Macht kommt, das heifit eine
Regierung, die eine stirkere relative Préaferenz fir das Inflations- gegen-
liber dem Beschaftigungsziel hat als ihre linksgerichtete Vorgéangerregie-
rung. Sind die wahren Priferenzen der neuen Regierung dem Publikum
bekannt, dann werden sich die Inflationserwartungen umgehend nach
unten anpassen, so daf die Politik der Disinflation ohne nennenswerte
Outputverluste durchgefiihrt werden kann (Issing, 1994, 3). Haben die
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Privaten jedoch Zweifel bezliglich der wahren Priferenzen der neuen
Regierung, dann werden sie ihre Inflationserwartungen nicht sofort in
dem notwendigen Umfang nach unten korrigieren. Beharrt aber die neue
Regierung dennoch auf ihrem restriktiven geldpolitischen Kurs, dann
miindet dies unweigerlich in eine Stabilisierungsrezession (Ball, 1992).

Wenn also die privaten Wirtschaftssubjekte aufgrund unvollkommener
Information die wahren Préferenzen der Regierung nicht kennen, dann
sind sie darauf angewiesen, sukzessive zu lernen. Es ist plausibel anzu-
nehmen, dall der private Sektor seine Erwartungen iiber den zukiinftigen
wirtschaftspolitischen Kurs der Regierung bildet, indem er von den tat-
sdchlich periodisch zu beobachtenden Inflationsraten auf die wahren -
nicht beobachtbaren - Priéferenzen der Regierung schlieft. Es wird
unterstellt, daB die privaten und rational handelnden Wirtschaftssub-
jekte tiber einen optimalen LernprozeB nach Bayes ihre subjektive und
im Zeitablauf stets aktualisierte Wahrscheinlichkeit dariiber bilden, wel-
cher Regierungstyp tatsidchlich an der Macht ist (Drazen/Masson, 1993,
14 ff.; Blackburn/Christensen, 1989, 19f.). Die subjektive Wahrschein-
lichkeit, daBl eine anti-inflationére, rechtsgerichtete Regierung im Amt
ist, steigt dabei mit jeder zusitzlichen Periode, in der die Wirtschafts-
subjekte beobachten konnen, dafBl keine Inflation und damit nominale
Abwertung stattgefunden hat. Je langer also eine restriktive Geldpolitik
durchgehalten wird, desto gréfBler ist aus Sicht der Privaten die Wahr-
scheinlichkeit, dafl tatsdchlich eine rechtsgerichtete Regierung mit anti-
inflationdren Priferenzen an der Macht ist. Damit bilden sich aber auf-
grund der positiven Signalwirkung auch die Inflationserwartungen
zuriick, so daB die pro Periode anfallenden Kosten in Form von Arbeits-
losigkeit iiber dem natiirlichen Niveau im Zeitablauf sinken.* Es ist

4 Dieser LernprozeBl nach Bayes wird im folgenden kurz dargestellt (Blanchard/
Fischer, 1989, 604 ff.). Zu Beginn der Periode ¢, in der die wahren Priferenzen der
Regierung den Privaten unbekannt sind, sei die subjektive Wahrscheinlichkeit,
daf3 eine rechtsgerichtete Regierung an der Macht ist, g;. Die objektive, bedingte
Wahrscheinlichkeit, dal eine Linksregierung nicht inflationiert, sei y,. SchlieBlich
sei x, die subjektive, bedingte Wahrscheinlichkeit, daB eine Linksregierung nicht
inflationiert. Im Gleichgewicht mul x; = y; gelten. Die subjektive Wahrschein-
lichkeit, daB eine Rechtsregierung an der Macht ist, wird im Fall der Preisniveau-
stabilitat nach der Regel von Bayes wie folgt angepalit:

q:
4 = iR g
® Lal qr + (1 — g¢)a: &

Wenn es also nicht zu Inflation kommt, dann steigt die subjektive Wahrscheinlich-
keit aus Sicht der Privaten, dal} es sich tatsdchlich um eine Rechtsregierung han-
delt.
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daher klar, daB in mehrperiodigen Modellen mit natiirlicher Arbeits-
losigkeit die Glaubwiirdigkeit einer Disinflationspolitik steigt, je langer
sie durchgehalten wird. Eine solche Politik ist zwar zumindest in der
kurzen Frist mit negativen Output- und Beschiftigungseffekten verbun-
den. Aufgrund des realisierten Reputationsgewinns gehen die Abwer-
tungs- und Inflationserwartungen aber zuriick und stabilisieren sich auf
niedrigerem Niveau. Dementsprechend sinken auch die in den Tarifver-
tragen vereinbarten Nominalléhne, so dal sowohl die Abwertungsrate
als auch die Arbeitslosigkeit zuriickgehen, bis sich die zunichst gestie-
gene Arbeitslosigkeit wieder bei der natiirlichen Arbeitslosenquote ein-
stellt.

Der Aufbau einer antiinflationdren Reputation kann aber mdglicher-
weise durch die Anbindung der heimischen Wihrung an ein Land mit
niedrigerer Inflation tiber einen fixierten Wechselkurs beschleunigt und
erleichtert werden. Der wesentliche Vorteil einer Wechselkursbindung
wird zum einen darin gesehen, daB sie schnell und zuverlissig den Priva-
ten anzeigt, ob die Regel auch tatsichlich eingehalten wird. Insofern ist
der Wechselkurs eine sehr leicht von der Offentlichkeit zu kontrollie-
rende Variable (Giavazzi/Giovannini, 1989, 103£.). Ist eine Anderung des
Wechselkurses auBBerdem mit hohen politischen Kosten — etwa in Form
von Verhandlungskosten oder Verlust an nationalem Prestige — verbun-
den, dann kann ein fixer Wechselkurs im Ergebnis dazu beitragen, die
Glaubwiirdigkeit der Geldpolitik vom Ausland zu importieren. Dadurch
werden die Outputverluste einer Disinflationspolitik reduziert (Gia-
vazzi/Giovannini, 1989, 89ff.).

IV. Wie beeinflussen stochastische Schocks die Ergebnisse?

Es ist unrealistisch, davon auszugehen, dafl der Wirtschaftsproze3
deterministisch verlduft. Vielmehr kénnen das Inland nicht vorherseh-
bare, exogene Stérungen treffen, die einen wahrungspolitischen Rich-
tungswechsel erzwingen. Solche stochastischen Stérungen konnen etwa
darin bestehen, dafl sich wichtige importierte Rohstoffe wie Rohél ver-
teuern, daB die Giiternachfrage einbricht oder daB die Produktivitat
sinkt (Watrin, 1988, 269). Der Anreiz fiir die Regierung, einen negativen
Schock monetidr abzufedern und die damit zumindest im Falle eines
Angebotsschocks verbundenen Inflationskosten in Kauf zu nehmen, ist
aber um so gréfBler, je bedeutsamer der negative Schock ausfillt (Ander-
sen, 1994; Lohmann, 1992; Isard/Flood, 1989).°
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Das durch die Existenz negativer Stérungen verscharft auftretende
Glaubwiirdigkeitsproblem la8t sich wohl génzlich nur durch eine starre
Regelbindung der Geldpolitik oder durch die Ernennung eines Zentral-
bankers vermeiden, der dem Beschiftigungsziel keinerlei Gewicht bei-
mift. Beide Losungen sind zwar geeignet, die Glaubwiirdigkeit der Geld-
politik zu fordern und den systematischen inflationdren Bias eines
Landes zu reduzieren. Geht man allerdings davon aus, daB die Geldpoli-
tik auch bei Beriicksichtigung von Wirkungsverzégerungen schneller als
die Lohnpolitik wirksam auf Stérungen reagieren kann, dann ist es aber
mit beiden Losungen nicht méglich, insbesondere auf groBe Schocks aus-
reichend flexibel zu reagieren (Garfinkel/Oh, 1993; Lohmann, 1992;
Flood/Isard, 1989). Dies gilt vor allem fiir nachfrageseitige Stérungen,
die nur sehr begrenzt durch flexible Lohne und Preise abgefangen
werden konnen (De Long/Summers, 1986). Es kann jedoch festgehalten
werden, daB3 auch dann, wenn man stochastische Schocks berticksichtigt,
die Glaubwiirdigkeit einer angekiindigten restriktiven Geldpolitik um so
grofer ist, je langer eine restriktive Geldpolitik bereits in der Vergangen-
heit verfolgt wurde. Diese Aussage ist aber nur zutreffend, wenn man am

5 Aufgrund der stochastischen Storgrofe p minimiert die Regierung jetzt den
Erwartungswert der Verlustfunktion (5). Auflerdem wird die Phillipskurve nicht
nur um rationale Erwartungen, sondern auch um den stochastischen Schock p
erweitert (6).

(5) L=1/2E & + a(u — ku")?].

(6) u=u - (&-&)+p

Der zufallige Schock p hat den Erwartungswert E(x) = 0 und die Streuung o,.
Die erwartete Abwertungsrate der Privaten wird durch den zum Zeitpunkt der
Erwartungsbildung unbekannten Schock p mit dem Erwartungswert Null nicht
beeinflult. Sie entspricht somit der in Gleichung (3) dargestellten erwarteten
Abwertungsrate ohne stochastischen Schock. Die Regierung minimiert allerdings
ihre Verlustfunktion unter der Kenntnis von x und é°, so daB sich folgende gleich-
gewichtige Abwertungsrate ergibt:

™ e=a(u —ku')+[a/(1 + a)g.

Die gleichgewichtige Arbeitslosenrate erhilt man durch Einsetzen von Gleichung (7)
in Gleichung (6):

(8) u=u" +[1/(1+ a)|p.

Aus den Gleichungen (7) und (8) la8t sich sofort erkennen, daB die Abwertungs-
rate beziehungsweise die Arbeitslosenrate um so héher ist, je grofer der eingetre-
tene stochastische Schock ausfdllt. Der Schock schligt aber nicht in vollem
Umfang auf die Arbeitslosigkeit durch, sondern wird zum Teil durch die Regie-
rung monetir abgefedert.
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Modell der natiirlichen Arbeitslosigkeit festhilt, so daB Schocks keine
dauerhaften Auswirkungen auf die Beschéaftigung haben.

V. Wie wirkt sich persistente Arbeitslosigkeit auf die Glaubwiirdigkeit
einer restriktiven Geldpolitik aus?

Im folgenden wird das bisherige Modell dahingehend modifiziert, da
jetzt persistente Beschiftigungswirkungen stochastischer Schocks und
der tatséchlich gefahrenen Geldpolitik beriicksichtigt werden (Drazen/
Masson, 1993; Griiner, 1994; Alogoskoufis u.a., 1992). Im Gegensatz zum
Modell der natiirlichen Arbeitslosigkeit spiegelt persistente Arbeitslosig-
keit den Fall wider, dal Schocks dauerhafte Beschéftigungswirkungen
haben, so daB etwa die nach einem negativen Schock angestiegene
Arbeitslosigkeit nur duBerst langsam auf ihr Ausgangsniveau zurtick-
kehrt. Die Persistenz der Arbeitslosigkeit gehort inzwischen zumindest
fiir Europa zu den empirisch gut untermauerten stilisierten Fakten
(Elmeskov/MacFarlan, 1993).

Die Persistenz der Arbeitslosigkeit 148t sich vor allem mit Hilfe der
drei folgenden Erkldrungsansidtze begriinden (Bean, 1994, 603 - 614).
Zum einen verlieren die im Zuge einer negativen Stérung arbeitslos
gewordenen Outsider sukzessive ihre Mitspracherechte in der Gewerk-
schaft, bzw. deren Interessen werden im gewerkschaftlichen Entschei-
dungsprozeB im Zeitablauf relativ zu den Interessen der beschaftigten
Insider immer geringer gewichtet (Blanchard/Summers, 1986; Lindbeck/
Snower 1988). In diesem Fall hat vor allem ein Anstieg der Arbeitslosig-
keit, weniger aber deren hohes Niveau Lohnzuriickhaltung zur Folge,
wiahrend hingegen ein Riickgang der Arbeitslosigkeit ausgehend von
einem hohen Niveau die Phase der Lohnzuriickhaltung schnell beendet.
Persistente Arbeitslosigkeit wird zum zweiten damit erklirt, daBl sich
insbesondere bei Langzeitarbeitslosen das von ihnen einmal erworbene
Humankapital im Zeitablauf entwertet und aullerdem deren Suchintensi-
tat aufgrund von Demoralisierungseffekten nachlidBt. Die Lange der
Arbeitslosigkeit dient den Unternehmungen zusiatzlich als negatives Ein-
stellungskriterium (Layard/Bean, 1989). Ein dritter Erklirungsansatz
stellt schlieBlich darauf ab, dal Beschéaftigungssteigerungen in der Regel
entsprechende freie Kapazititen an Realkapital voraussetzen. Entwertet
sich aber der im Zuge einer Rezession nicht voll genutzte Bestand an
Realkapital im Zeitablauf, dann begrenzt der verringerte Realkapitalbe-
stand den Umfang moglicher Beschiftigungssteigerungen bei einer Kon-
junkturerholung (Bean, 1989). Die empirische Gewichtung der einzelnen
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Erklarungsansitze fir persistente Arbeitslosigkeit ist noch nicht
abschlieBend geklart, wobei sie ohnehin weniger in einem substitutiven
als vielmehr in einem komplementiren Verhiltnis zueinander stehen.
Allerdings deutet insbesondere fiir Deutschland einiges darauf hin, daf
die Instabilitidt des Arbeitsmarktes in erheblichem Umfang auf das
Lohnsetzungsverhalten zurlickzufiihren ist (Hansen, 1991).

Wie bisher wird die Regierung entweder um jeden Preis an der ange-
kiindigten Wiahrungsparitat festhalten oder aber von der anti-inflationé-
ren Regel abweichen und eine expansivere Geldpolitik als das Leitwéah-
rungsland verfolgen, um die Auswirkungen des negativen Schocks auf
die Beschiftigung abzufedern. Es kann gezeigt werden, daf selbst eine
rechtsgerichtete Regierung ganz entgegen ihrem Plan und ihrer Ankiindi-
gung, eine festgesetzte Wiahrungsparitit um jeden Preis zu verteidigen,
in stark rezessiv gepragten Situationen und bei negativen Schocks nomi-
nal abwerten wird und dadurch ihre Glaubwiirdigkeit steigt. Gerade in
gesamtwirtschaftlichen Schwiachephasen mit einer nur geringen Kapazi-
tatsauslastung und einem hohen Bestand an Arbeitslosen wichst ndm-
lich der Druck auf die Regierung, ihren strikt anti-inflationdren Kurs zu
verlassen und statt dessen stabilisierend einzugreifen (De Grauwe,
1994 a, 149 - 158; Andersen, 1994; Drazen/Masson, 1993). Behilt sie hin-
gegen ihren harten Kurs bei, weil sie anderenfalls um ihre bis dahin
erworbene Reputation fiirchtet, dann sind persistente Output- und
Beschaftigungswirkungen in der nachfolgenden Periode die unvermeid-
liche Folge. Sie tréagt also durch eine gegenwiértig harte Politik dazu bei,
die ohnehin schon zu beobachtenden rezessiven Tendenzen zukiinftig
noch zu verstarken. Die Abwertungserwartungen der privaten Wirt-
schaftssubjekte bleiben davon aber nicht unbertihrt. Eine nominale
Abwertung der heimischen Wihrung wird in ihren Augen in der nich-
sten Periode nur noch wahrscheinlicher, wenn die gesamtwirtschaftliche
Arbeitslosigkeit auf ein gesellschaftlich nicht mehr tolerierbares Niveau
gestiegen ist (Masson/Drazen, 1993, 3ff.).

Wie sieht nun in einem solchen Umfeld eine optimale Stabilisierungs-
politik aus? In einem auf zwei Perioden beschrinkten Modellrahmen, in
dem stochastische Beschiftigungsschocks und Persistenzeffekte bei
nominell festen Wechselkursen berticksichtigt werden, mufB} folgende
Frage beantwortet werden: Wie beeinflufit in einem solchen Szenario das
Verhalten der Regierung in Periode eins die Glaubwiirdigkeit einer
Nicht-Abwertungs-Strategie der Regierung in Periode zwei? Steigt also
die Glaubwiirdigkeit des Wechselkursziels stets, wenn die Regierung
strikt den angekiindigten anti-inflationdren Kurs steuert?
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Es wird also davon ausgegangen, da wihrend der Amtszeit einer
Rechtsregierung ein negativer Beschiftigungsschock in Periode eins ein-
tritt. Da die amtierende Regierung stark daran interessiert ist, ihre bis-
lang erworbene oder aber fir die Zukunft angestrebte Reputation nicht
zu gefihrden, wird dieser Schock nicht monetir alimentiert. Die ange-
kiindigte Wiahrungsparitat wird verteidigt. Das fiihrt aber zu persisten-
ten Beschéftigungswirkungen, so daBl die Sockelarbeitslosigkeit in der
néchsten Periode hoher ausfillt als in der vorangegangenen. Die Hdéhe
der nattirlichen Arbeitslosigkeit steigt an, die langfristige, vertikale Phil-
lipskurve verschiebt sich nach rechts.

Sind die Persistenzeffekte eines nicht akkommodierten negativen
Beschiftigungsschocks auf die Hohe der gesamtwirtschaftlichen Arbeits-
losigkeit stark genug, dann erhéht sich die subjektive Wahrscheinlich-
keit, daBl in Periode zwei abgewertet wird. Die Glaubwiirdigkeit einer
strikten Nicht-Abwertungspolitik der Regierung steigt also nicht
dadurch, daB sie in der Periode eins um jeden Preis — gemessen an den
Produktionseinbuflen und Beschéaftigungsverlusten — an einer anti-infla-
tiondren Politik festhilt. Gerade in rezessiven Phasen wirkt aber dieser
Persistenzeffekt eines harten Kurses der eigentlichen Intention der
Regierung, nimlich im Zeitablauf Reputation aufzubauen, entgegen
(Drazen/Masson, 1993, 10ff.).5

Eine Abwertungsentscheidung der Regierung hiangt damit aber nicht
nur von ihren Priferenzen, sondern vor allem auch von Art, Ausmafl und
Dauer realisierter Schocks, die nicht vorhergesehen werden kénnen, und
dem Persistenzgrad in einer Volkswirtschaft ab. Nach wie vor signali-

6 Wie der nachfolgenden um Persistenzeffekte erweiterten Phillipskurve ent-
nommen werden kann, hingt die subjektive Abwertungswahrscheinlichkeit in
Periode t = 2 positiv von der GriéBe des in der vorangegangenen Periode t = 1 ein-
getretenen und nicht akkommodierten Beschiftigungsschocks und der Hohe des
Persistenzgrades § ab:

(9) w=u' + 6w —u) — (8 —&°);0<b<1.

Die optimale Abwertungsrate bei persistenter Arbeitslosigkeit erhidlt man aus den
Gleichungen (7) und (9):

(10) e=alu" — ku" + (6 — k) (ue-1 — u*)] + [a/(1 + a)|p.

Nach einem nicht akkommodierten negativen Schock ist ;- ; > u*. Da auflerdem
angenommen wurde, dafl die Regierung eine niedrigere als die natiirliche Arbeits-
losenrate anstrebt, also k < 1 ist, steigt nach einem nicht akkommodierten negati-
ven Schock die Hoéhe der gleichgewichtigen Abwertungsrate und damit auch die
subjektive Wahrscheinlichkeit, daB selbst eine rechtsgerichtete Regierung in t = 2
abwertet.
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siert zwar eine Politik der Nichtabwertung in Periode eins, daf die
Regierung Inflation als Mittel zur Bekampfung von Arbeitslosigkeit
ablehnt. Die Auswirkung auf die subjektive Wahrscheinlichkeit einer
Abwertung in Periode zwei hingt aus Sicht der privaten Wirtschaftssub-
jekte allerdings davon ab, ob die Signalwirkung einer Nichtabwertung
den Effekt der persistenten Arbeitslosigkeit auf die Hohe der optimalen
Abwertungsrate liberwiegt. Je groBer der negative Schock und der Persi-
stenzgrad in der Volkswirtschaft ausfallen, desto wahrscheinlicher wird
eine Abwertung in der zweiten Periode. Der disziplinierende Charakter
von Systemen nominell fester Wechselkurse muBl vor dem Hintergrund
obiger Argumentation aber in Frage gestellt werden. Ein starres Festhal-
ten an einem fixen Wechselkurs tridgt durchaus nicht immer dazu bei,
die subjektive Wahrscheinlichkeit zukinftiger Wechselkursinderungen
aus Sicht der privaten Wirtschaftssubjekte zu senken.

VI. Die EWS-Krise am Beispiel Frankreichs

Allein der Umstand, daB die Haufigkeit und der Umfang der Realign-
ments im EWS von 1979 bis 1987 zuriickgegangen sind und seit 1987 bis
zur EWS-Krise 1992/93 tiberhaupt keine Neufestsetzungen der Wih-
rungsparititen mehr vorgenommen wurden, sagt tiber die letztlich
erworbene Glaubwirdigkeit des EWS selbst noch nichts aus. Vielmehr
bestitigt der Beinahe-Zusammenbruch des origindren EWS im August
1993 die altbekannte These von Aliber (1986), wonach Systeme fester
Wechselkurse hauptsachlich in ,,Schéonwetterperioden® stabil sind und
in gesamtwirtschaftlich schwierigen Zeiten eine immanente Tendenz
haben zu kollabieren (De Grauwe, 1994a, 149f.; Andersen, 1994). Die
EWS-Krise von 1992/93 liefert hierfiir sehr eindrucksvoll Anschauungs-
material. Nach einer Zeit langanhaltenden und inflationsarmen Wachs-
tums in den Mitgliedslindern des EWS hat der Wechselkursmechanis-
mus dem konjunkturellen Einbruch und der sich anschlieBenden anhal-
tenden Wachstumsschwiéche nicht standhalten kénnen. Da zudem die
konjunkturelle Entwicklung in den einzelnen Liandern - vor allem
bedingt durch den asymmetrischen Schock der deutschen Wiedervereini-
gung - ganz unterschiedlich verlief, trat der wihrungspolitische Zielkon-
flikt offen zutage. Nominelle Abwertungen und schlieflich die wé&h-
rungspolitische Entscheidung, die Bandbreiten ohne zeitliches Limit zu
erweitern, waren die Folge. ‘

Zinsdifferentiale zwischen den Mitgliedswahrungen eines festen Wech-
selkursverbunds wie dem EWS dienen nicht nur als ein Indikator fiir die
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Glaubwiirdigkeit der Politik, sondern dartiber hinaus auch als Barometer
dafiir, ob und inwieweit eine nominale Abwertung wahrscheinlich ist (De
Grauwe, 1994a, 154; Rose/Svensson, 1993; Masson/Drazen, 1993). Um
die obigen theoretischen Argumente empirisch zu untermauern, wird im
folgenden die zeitliche Entwicklung der durchschnittlichen Zinsdifferen-
tiale zwischen Deutschland — dem de facto Leitwidhrungsland des EWS -
und den restlichen EWS-Léandern im Zusammenhang mit der durch-
schnittlichen Entwicklung der Arbeitslosigkeit herangezogen (Masson/
Drazen, 1993, 18ff.; Caramazza, 1993). Dabei kénnen die tatsichlich zu
beobachtenden Zinsunterschiede als Risikoprémie auf die Wahrungen der
librigen EWS-Léander interpretiert werden (Caramazza, 1993, 569). Diese
Risikopriamie, die ihrerseits anndherungsweise die Abwertungserwartung
fiir diese Wiahrungen zum Ausdruck bringt, wird von den Devisenmarkt-
teilnehmern als Entschidigung dafiir gefordert, daB sie die abwertungs-
verdichtige Wahrung halten. Je stirker die Wechselkursanderungserwar-
tung und das damit verbundene Zinsgefidlle ausfallen, desto mehr wird
dadurch die Glaubwiirdigkeit des angekiindigten Wechselkursziels in
Frage gestellt (De Grauwe, 1994 a; Caramazza, 1993, 580). Dies 148t sich
anhand von Abbildung 2 veranschaulichen. Dabei entspricht die Arbeits-
losenrate dem gewichteten Durchschnitt der standardisierten Arbeitslo-
senraten der EWS-Linder. Das Zinsdifferential enspricht dem durch-
schnittlichen Abstand zwischen den EWS-Lédndern und Deutschland in
bezug auf die kurzfristigen (Dreimonatszinssdtze) und die langfristigen
Zinsen von Regierungsanleihen (De Grauwe, 1994 a, 154).

So lassen sich etwa fiir Frankreich grob skizziert drei Phasen ausma-
chen (Drazen/Masson, 1993, 19ff.). In den Anfangsjahren des EWS ver-
folgte die sozialistische Regierung trotz des Beitritts zum Wechselkurs-
mechanismus des EWS eine strikt beschéiftigungsorientierte, expansive
Geld- und Fiskalpolitik. Die damit verbundenen Inflationskosten waren
offensichtlich fiir sie zunichst von geringerem Gewicht als die vermeint-
lich erzielbaren Beschiftigungsgewinne, die aber in Wahrheit nur sehr
gering und von voriibergehender Natur waren. Ein solcher expansiver
Kurs stand aber der angekiindigten Wechselkurspolitik des Landes dia-
metral entgegen. Da die franzésische Regierung in dieser Zeit nicht
gewillt war, auf einen anti-inflationidren Kurs umzuschwenken, stieg in
den Augen der Devisenmarktteilnehmer die Wahrscheinlichkeit einer
nominalen Abwertung des franzosischen Franc gegeniiber der D-Mark.
In dieser Zeit konnte die angekiindigte Wihrungsparitit nur unter In-
kaufnahme hoher Nominalzinsen innerhalb der vereinbarten Bandbreiten
gehalten werden. DaB aber auch dies lediglich zeitlich befristet méglich



390 Rainer Fehn und Wolfgang Modery

Arbeitslosigkeit (%) Kurzfristiges
Zinsdifferential (%)
12 1 -8
4
10 -
-6
8 -
-5
6 )
-3
4 4
-2
2 =
-1
-0

1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1893

Zinsdifferential ———————  Arbeitslosigkeit
Langfristiges

Arbejtslosigkeit (%) Zinsdifferential (%)

12 4 ~8
-7

10
-6

B -
5
6 - - 4
-3

4 —
-2

2 —
=1

o

1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993

Zinsdifferential

Abb. 2: Arbeitslosigkeit und Glaubwiirdigkeit im EWS (1979 - 1993)
Quelle: De Grauwe, 1994a, S. 155.

Arbeltslosigkelt



Das Glaubwiirdigkeitsproblem der Geldpolitik 391

war, zeigen die vier Realignments innerhalb der ersten vier Jahre. Die
Wahrungskrise vom Mérz 1983, an deren Ende der franzdsische Franc
gegentiiber der D-Mark um 3,75 % abgewertet wurde, macht dies beson-
ders deutlich. In der Spitze stieg der franzosische Zweitageszinssatz in
der Woche vor der Abwertung auf tber 350% auf Jahresbasis gerechnet
(Flood, 1992, 34).

Um aus dem resultierenden Teufelskreis aus Lohn-, Preis- und Abwer-
tungsspirale zu entrinnen, ging die franzosische Regierung ab Mitte 1983
von ihrem beschéftigungsorientierten Kurs ab und verfolgte eine Politik
des ,franc fort“. Thre wirtschaftspolitischen Pridferenzen wechselten
gewissermafien von einer Links- zu einer Rechtsregierung. Aufgrund der
Zweifel der Privaten gegeniiber diesem Préaferenzwechsel brauchte die
Regierung allerdings Zeit, um die angestrebte, anti-inflationire Reputa-
tion zu erlangen. Der Verzicht auf Realignments trotz hoher Arbeitslo-
sigkeit signalisierte aber schlieBlich der Offentlichkeit den Willen der
Regierung, einen am Ziel der Preisniveaustabilitdat ausgerichteten Poli-
tikkurs zu fahren. Damit ging in der Folgezeit auch das Zinsgefille zu
Deutschland zurtick, was eine gestiegene Glaubwiirdigkeit der franzosi-
schen Stabilitdtspolitik reflektierte. Im iibrigen blieb die erworbene
Reputation auch dann erhalten, als aufgrund negativer exogener Schocks
im Jahre 1987 noch einmal eine Abwertung des franzdsischen Franc
stattfand. Dies spricht dafiir, daf die Devisenmarktteilnehmer in dieser
Aktion keine Schwiche des franzosischen Franc, sondern vielmehr eine
notwendig gewordene reale Anpassung sahen.

Bis zum Anfang der neunziger Jahre - trotz zwischenzeitlichem Regie-
rungswechsel — gelang es also, die Reputation der franzésischen Regie-
rung zu erhéhen und die Glaubwiirdigkeit ihrer anti-inflationiren Geld-
politik zu stdarken. Jedoch wurde zunehmend bezweifelt, ob der einge-
schlagene restriktive Kurs auch dauerhaft durchgehalten werden kann.
Diese Zweifel wurden nicht zuletzt dadurch genidhrt, da das Problem
persistenter Arbeitslosigkeit nach wie vor bestand und sich angesichts
des konjunkturellen Einbruchs in Frankreich zu verschirfen drohte (De
Grauwe, 1994a, 153 -158; Drazen/Masson, 1993). Hinzu kam, daB
Europa durch den auBlergewohnlich grofien, landerspezifischen Schock
der deutschen Wiedervereinigung getroffen wurde. Der Anstieg der pri-
vaten und der staatlichen Giiternachfrage in Deutschland im Zuge der
Wiedervereinigung fithrte dazu, daBl deutsche Giliter relativ zu auslandi-
schen knapper wurden, so dafl aus dem asymmetrischen Konjunkturver-
lauf in Europa — Boom in Deutschland und Rezession in Resteuropa — ein
realer Aufwertungsdruck fiir die DM entstand.



392 Rainer Fehn und Wolfgang Modery

Um diesem nachzugeben, waren prinzipiell drei Anpassungskanile
mdoglich. Eine monetére Alimentierung des deutschen Nachfragemengen-
iiberschusses durch die Deutsche Bundesbank, eine nominale Aufwer-
tung der D-Mark durch ein Realignment und/oder aber eine verstirkt
restriktive Politik in den Partnerldndern (Svensson, 1993). Allerdings
war die Deutsche Bundesbank entsprechend ihrer Aufgabe nicht bereit,
den giiterwirtschaftlichen Nachfrageschub noch zusitzlich zu akkommo-
dieren, da die deutsche Inflationsrate nachfragebedingt ohnehin schon
auf hohem Niveau war. Andererseits wehrten sich aber auch die Partner-
linder — und hier insbesondere Frankreich — aus politischen Prestige-
uberlegungen dagegen, eine nominale Abwertung ihrer Wahrung hinzu-
nehmen.

Damit biirdeten sie sich aber letztlich selbst die zu tragende Anpas-
sungslast auf. Die deutsche Hochzinspolitik wurde zwangslidufig auf die-
jenigen Mitgliedsldnder iibertragen, die ihre Geldpolitik an der deut-
schen Geldpolitik als dem monetiren Anker des EWS ausrichteten. Spe-
ziell fiir Frankreich waren damit Nominalzinsen auf deutschen Niveau
verbunden, was bei einer als Folge der restriktiven Politik und der
Rezession in Frankreich geringen franzdsischen Inflationsrate zu hohen
Realzinsen fiihrte. Diese hohen Realzinsen iliberstiegen in ihrer negativen
Auswirkung auf die Nachfrage nach franzdsischen Gilitern bei weitem
den positiven Effekt des Anstiegs der deutschen Importnachfrage,
welche mit der bald einsetzenden Rezession auch in Deutschland ohne-
hin nachlie. Damit wurde die Konjunktur in Frankreich abgewiirgt. Im
Ergebnis war die Geldpolitik in Frankreich im historischen Vergleich in
Anbetracht der Konjunktursituation extrem restriktiv, was ahnlich wie
die amerikanische Geldpolitik in der GroBen Depression die Rezession
zumindest verschirfte (De Grauwe, 1994b). Diese hohen Realzinsen
schwichten das reale Wachstum nachhaltig und verschirften gleichzeitig
die Lage auf dem franzosischen Arbeitsmarkt. Ein weiterer Anstieg der
ohnehin schon hohen Sockelarbeitslosigkeit schien aber politisch kaum
mehr durchsetzbar zu sein.”

1 Lehment (1994) stellt fest, daB spekulative Attacken gegen EWS-Wihrungen
meist dann erfolgen, wenn die Kapazitidtsauslastung stark zuriickgeht oder schon
ein sehr niedriges Niveau erreicht hat. Dies ist dquivalent zu der hier vorgetrage-
nen These, dal es zu spekulativen Attacken gegen Wihrungen kommt, wenn die
Arbeitslosigkeit ausgehend von einer hohen Sockelarbeitslosigkeit bei weitgehend
ausgelasteten Kapazititen im Zuge einer Rezession ansteigt. Da ein Anstieg der
Arbeitslosigkeit auch meist mit einem (voriibergehenden) Riickgang der Kapazi-
tatsauslastung einhergeht, steigt nidmlich der politische Druck stark an, in einer
solchen Situation nachfragepolitisch gegenzusteuern.
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SchlieBlich wurden im September 1992 in Folge massiver spekulativer
Attacken die Wechselkurse von Lira und Pfund freigegeben. Dies signa-
lisierte aber den Devisenmarktteilnehmern, dafl die Mitgliedsldnder des
EWS trotz der langen vorausgegangenen Periode unverinderter Pariti-
ten durchaus nicht um jeden Preis bereit waren, an den einmal fixierten
Wechselkursen festzuhalten. Die dadurch ausgeldste Spekulationswelle
gegen einzelne Wihrungen im EWS wandte sich unter anderem gegen
den franzosischen Franc, obwohl die Inflationsrate in Frankreich niedri-
ger als in Deutschland war. Das ohnehin schon bestehende Zinsgefille
zwischen diesen Lindern und Deutschland verstirkte sich und ver-
schirfte die Rezession. Daraufhin versuchte Frankreich zwar, sich von
den deutschen Zinsvorgaben abzukoppeln, indem die franzosische
Notenbank ihre Leitzinsen zurticknahm. Als jedoch die Deutsche Bun-
desbank auch noch Ende Juli 1993 ihren harten Kurs beibehielt und den
geldpolitischen Vorgaben der franzésischen Regierung nicht folgte, kam
es zur spekulativen Attacke auf die franzésischen Wahrungsreserven.
Die Devisenmarktteilnehmer mutmaBten offensichtlich, daB Frankreich
einen geld- und wihrungspolitischen Regimewechsel hin zu einer expan-
siveren Geldpolitik vollzogen hatte. Die Glaubwiirdigkeit der angekiin-
digten Geld- und Wahrungspolitik ging damit aber gerade wegen eines
aus politischen und 6konomischen Griinden unsinnigen Festhaltens an
der Wahrungsparitat zwischen D-Mark und Franc zuriick (De Grauwe,
1994b).®

VII. Wirtschaftspolitische SchluBfolgerungen

AbschlieBend wird auf die Frage eingegangen, wie man das Glaubwiir-
digkeitsproblem der Geldpolitik effizienter als durch die Fixierung des
Wechselkurses in den Griff bekommen kann. Zunéchst gilt es festzuhal-
ten, dafl, wenn negative Stérungen insbesondere aufgrund von Lohn- und
Preisstarrheiten anhaltende Beschiaftigungseinbuflen zur Folge haben,
eine rigide geldpolitische Regel nicht sinnvoll ist. Dies setzt allerdings
voraus, daBl die monetidren Instanzen schneller wirksam auf Storungen

8 Es gilt hier noch kurz anzumerken, daf die Stabilitit der fixierten Wahrungs-
paritidten im System von Bretton Woods und die damit einhergehenden, relativ zu
den letzten zwanzig Jahren niedrigen Inflationsraten (Alogoskoufis u.a., 1992)
nicht im Widerspruch zu der obigen Argumentation stehen. Das Phinomen persi-
stent hoher Arbeitslosigkeit tritt erst seit Mitte der siebziger Jahre auf, so daf
auch erst seitdem ein grofler politischer Druck herrscht, Abwertungen zum Zweck
der Beschiftigungsstimulierung einzusetzen. Die Stabilitdt eines Systems fixer
Wechselkurse in Zeiten einer allgemein giinstigen wirtschaftlichen Entwicklung
ist kein Beweis fir dessen ZweckmaBigkeit in Krisenzeiten.

26 Kredit und Kapital 3/96
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reagieren konnen als die Privaten. Es gibt dann stets einen ,trade-off“
zwischen diskretiondrer Outputstabilisierung und systematischer Infla-
tion aufgrund einer mangelnden Regelbindung. Eine Politik prinzipiell
starrer, aber anpassungsfihiger Wechselkurse ist nur eine besondere
Form der Regelbindung, die sich gerade bei linderspezifischen Schocks®
besonders negativ auswirkt.

Demgegeniiber ist aus Sicht eines Nichtleitwdhrungslandes eine Ein-
heitswahrung vorzuziehen, die wenigstens jegliche Maoglichkeit der
nationalen Abwertung verbaut und damit den systematischen Teil der
Inflationsrate auf das Niveau des Leitwahrungslandes senkt.'® In beiden
Fillen beraubt man sich jedoch selbst des Vorteils, dall bei flexiblen
Wechselkursen ein Teil des landerspezifischen Schocks durch die unmit-
telbar erfolgende Wechselkursinderung aufgefangen wird. Dies spricht
dafiir, den Wechselkurs als Anpassungsinstrument flexibel zu lassen und
geldpolitische Glaubwiirdigkeit etwa durch eine heimische Geldmengen-
regel und vor allem durch niedrige Inflationsraten in der Vergangenheit
selbst zu erzeugen (,,stability begins at home*).

Gesamtwirtschaftlich optimal wére natiirlich unter den obigen Pramis-
sen eine flexible, zustandsabhingige Regel (Obstfeld, 1991). Mit ihr
kénnte es gelingen, die Regierung glaubwiirdig auf einen anti-inflationi-
ren Kurs zu verpflichten, von dem sie nur dann abweichen darf, wenn ex
ante festgelegte Datenidnderungen eintreten. Eine solche Ex-ante-Regel-
bindung ist aber nur dann wirklich durchfithrbar, wenn sie schon heute
alle moglichen zukiinftigen Ereignisse, auf die die Geldpolitik im Even-
tualfall reagieren muB}, hinreichend spezifiziert. Dies ist aber schon theo-
retisch kaum méglich. Zudem ist die Einhaltung derartiger zustandsab-
hingiger Regeln in der Realitdt nicht kontrollierbar (Lohmann, 1992,
273; Flood/Isard, 1989, 627 - 630).

Eine optimale Regelbindung der Geldpolitik bei stochastischen
Schocks, die sowohl den Glaubwiirdigkeitsaspekt als auch den notwen-
digen Flexibilitdtsgrad der Geldpolitik berticksichtigt, ist dagegen von
Lohmann (1992) vorgeschlagen worden. Die Regierung setzt einen kon-
servativen Zentralbanker ein, der annahmegemi dem Ziel der Preis-

9 Ein ldnderspezifischer Schock liegt iiblicherweise vor, wenn zwei Linder
davon asymmetrisch getroffen werden. Strenggenommen ist ein Schock allerdings
auch dann linderspezifisch, wenn die Lénder symmetrisch getroffen werden, aber
aufgrund ihrer differierenden wirtschaftspolitischen Priferenzen unterschiedlich
reagieren wollen.

10 Dies setzt voraus, daB die Notenbank des Leitwdhrungslandes auch in einer
Wahrungsunion die alleinige Kompetenz fiir die Geldpolitik behilt.
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niveaustabilitit ein hoheres Gewicht relativ zum Ziel der Outputstabili-
sierung beimifit als die Regierung. Entsprechend den Priferenzen des
konservativen Zentralbankers ist die gleichgewichtige Inflationsrate also
niedriger, wohingegen die Outputvariabilitit zunimmt (Rogoff, 1985).
Die damit verbundenen realen Kosten sind um so héher, je groBer der
eingetretene stochastische Schock ausfillt. Aus diesem Grund behilt
sich die Regierung vor, bei sehr groBen Schocks — wie Finanzkrisen oder
Olpreisschocks — die Geldpolitik der nur teilweise mit Unabhingigkeit
ausgestatteten Notenbank zu liberstimmen, um zu hohe Outputverluste
zu vermeiden. Allerdings berticksichtigt die Regierung in ihrer Verlust-
funktion ihr optionales Vetorecht als weiteren Kostenfaktor. Dabei
hidngen die Kosten des Uberstimmens unter anderem von den institu-
tionellen Rahmenbedingungen der Zentralbank, den stabilitatspoliti-
schen Priferenzen der Privaten und den Abstimmungsregeln innerhalb
der Regierung ab. Dadurch kann es der Regierung erschwert werden,
den einmal ernannten, konservativen Zentralbanker zu iiberstimmen
oder aber die bestehende Notenbankverfassung zu &ndern (Lohmann,
1992, 277 £f.).

Unter diesen Bedingungen wird die Regierung die Entscheidung der
Notenbank erst dann revidieren, um einen grofien Schock monetir abzu-
federn, wenn es sich fiir sie auch lohnt. Dies setzt voraus, daB die aus
einer Outputstabilisierung resultierenden Ertrige in Form vermiedener
Nettowohlfahrtsverluste die Kosten des Uberstimmens iibersteigen. Ist
nun aber die Zentralbank selbst daran interessiert, nicht iberstimmt zu
werden, dann wird sie versuchen, rechtzeitig exogene Schocks von sich
aus zu stabilisieren. Im Gleichgewicht sind die mit der Revision einer
Notenbankentscheidung verbundenen Kosten der Regierung gleich den
Ertrdgen, die durch ein stabilisierendes Eingreifen der Regierung erzielt
werden konnten. Damit wird im Gleichgewicht die Notenbank nie tiber-
stimmt, und es kommt zu einem stetigen und positiv zunehmenden
Zusammenhang zwischen dem Ausmalfl des Schocks und der monetiren
Gegensteuerung. Dieses Ergebnis beruht allerdings auf der entscheiden-
den Annahme, daB die Kosten des Uberstimmens im Zeitablauf konstant
bleiben, wihrend die negativen Wohlfahrtswirkungen einer anti-inflatio-
nédren Politik des Zentralbankers mit der Gréfle der exogenen Schocks
positiv korreliert sind. Aus Wohlfahrtssicht bietet dieser Losungsvor-
schlag einen optimalen Kompromil} zwischen den Zielen Outputstabili-
sierung und Preisniveaustabilitdt (Lohmann, 1992, 279ff.).

Eine solche konservative Notenbank wird einen Teil des Einbruchs der
realen Giliternachfrage monetir kompensieren, der originiar durch grofe

26*
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exogene Stiorungen, wie etwa einen Olpreisanstieg oder einen Borsen-
crash, verursacht wird. Einen Einbruch der Beschiftigung wird sie aller-
dings bei angebotsseitigen Stérungen nur vermeiden kénnen, wenn die
Reallthne nicht starr sind und die beschaftigten Arbeitnehmer letztend-
lich bereit sind, ihren Lebensstandard zuriickzuschrauben. Sind die
Arbeitnehmer dies jedoch nicht und reagieren sie mit erhéhten Nominal-
lohnforderungen, dann dirfen diese auf keinen Fall monetir alimentiert
werden, um nicht das Glaubwiirdigkeitsproblem zu verscharfen und in
einer Lohn-Preis-Spirale zu enden (Landmann, 1984, 195 - 203). Es muB
also der Notenbank gelingen, glaubwiirdig zu signalisieren, dafl sie nicht
jeden Anstieg der Arbeitslosigkeit zum AnlaB nimmt, auf eine expan-
sivere Politik umzuschalten. Es darf also keine Politik der Feinsteue-
rung, die die systematische Komponente der Inflationsrate zu stark
ansteigen 148t, sondern es muf3 eine Politik der Grobsteuerung verfolgt
werden (Lindbeck, 1992, 203). In bestimmmten auBergewthnlichen
Situationen lassen sich inflationdre Prozesse nicht immer durch das
Festhalten an einer starren Regel effizient und mit den geringsten
gesamtwirtschaftlichen Kosten in Schranken halten. Die Geldpolitik
kann nicht auf ein unverzichtbares MaB an Flexibilitit verzichten
(Issing, 1994, 3).

Eine am Ziel der Preisniveaustabilitdt orientierte Geldpolitik kann
aber nur dann erfolgreich sein, wenn sie durch eine produktivitatsorien-
tierte Lohnpolitik flankiert wird (Issing, 1994, 4). Wenn nun aber zu
hohe, das heit durch die Produktivititsentwicklung nicht gerechtfer-
tigte nominale Lohnsteigerungen zu beobachten sind, dann stellt dies
keine exogene Stérung dar, sondern ein endogenes Problem einer man-
gelnden Funktionsfihigkeit des Arbeitsmarktes. Wie gezeigt wurde,
hingt die Glaubwiirdigkeit der Geldpolitik und damit die gleichgewich-
tige Inflationsrate aber eben auch stark von einem funktionierenden
Arbeitsmarkt ab. Daher ist es aus diesem Grund aufBlerst wichtig, durch
ordnungspolitische DeregulierungsmaBnahmen die vielfach in Europa
eingetretene Verkrustung auf dem Arbeitsmarkt aufzubrechen, um
dadurch das Problem persistenter Hochlohnarbeitslosigkeit in den Griff
zu bekommen. Dazu mul} es zum einen gelingen, die Machtposition der
beschiftigten Insider zu schwichen, und zum anderen, das Humankapi-
tal der arbeitslosen Outsider aufzuwerten (Berthold/Fehn, 1994b; Lind-
beck, 1992).
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VIII. SchluBbemerkungen

Im Ergebnis gilt es festzuhalten, daB es nicht allein von den wirt-
schaftspolitischen Priferenzen der Regierung abhingt, ob und inwieweit
ein einmal angekindigter anti-inflationdrer Kurs auch tatsdchlich
gesteuert wird. Vielmehr haben auch die GroBe stochastischer Schocks
und der Persistenzgrad der Arbeitslosigkeit in einem Land einen ent-
scheidenden EinfluB darauf, ob die Regierung die angekiindigte Politik
wirklich beibehilt oder aber davon abweicht. Wie die theoretische und
empirische Analyse gezeigt hat, gibt es durchaus eine Reihe von gesamt-
wirtschaftlichen XKonstellationen, bei denen selbst rechtsgerichtete
Regierungen von ihrem geld- und wiahrungspolitischen Kurs abweichen
und ihre Wiahrung nominell abwerten miissen. Dies wird dann zu erwar-
ten sein, wenn ein weiteres Festhalten am angekiindigten Kurs mit
hohen gesamtwirtschaftlichen Kosten verbunden ist.

Wenn also eine rechtsgerichtete Regierung aus Reputationsiuiberlegun-
gen an einer restriktiven Geldpolitik um jeden Preis festhalt, obwohl die
Arbeitslosigkeit bereits ein anhaltend hohes und gesellschaftlich kaum
mehr tolerierbares Niveau erreicht hat, dann werden die negativen Persi-
stenzeffekte die positiven Signalwirkungen einer solchen Politik iiber-
kompensieren. Gerade in Zeiten rezessiver Entwicklung und persistent
hoher Arbeitslosigkeit steigt namlich der Druck auf die Regierung, die
Arbeitslosigkeit zu senken und die Wachstumskréfte im Inland zu star-
ken. Damit nimmt aber die Wahrscheinlichkeit eines w&hrungspoliti-
schen Regimewechsels zu, wihrend die Glaubwiirdigkeit der Politik ganz
entgegengesetzt zu den Intentionen der Regierung sinkt. Unter bestimm-
ten Umsténden kann somit das Glaubwiirdigkeitproblem der Geldpolitik
durch ein zu langes Festhalten an einem fixen Wechselkurs sogar
verschirft werden. Daher sind aber bei unvollkommenen Giiter- und
Arbeitsmarkten Regelungen, die der nationalen Notenbank einen
begrenzten Spielraum einrdumen, auf landerspezifische Schocks zu rea-
gieren, starren Regeln etwa in Form eines fixen Wechselkurses tiberle-
gen. Es ist somit sinnvoller, auf nationaler Ebene eine unabhéngige, kon-
servative Zentralbank einzusetzen, die nur unter Inkaufnahme hoher
politischer Kosten von der Regierung tliberstimmt werden darf. AuBer-
dem hingt die Glaubwiirdigkeit der Geldpolitik aber eben auch in star-
kem MaBe von der Arbeitsmarktentwicklung ab, so daB eine konsequente
Ordnungspolitik auf dem Arbeitsmarkt eine notwendige Bedingung zur
Losung des Glaubwiirdigkeitsproblems ist.
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Zusammenfassung

Koénnen fixe Wechselkurse das Glaubwiirdigkeitsproblem der Geldpolitik
bei persistenter Arbeitslosigkeit lésen?

Es ist eine der Schliisselfragen der stabilitatspolitischen Diskussion, wie man
das Glaubwiirdigkeitsproblem der Geldpolitik addquat in den Griff bekommen
kann. Ein wichtiger und sehr kontrovers diskutierter Vorschlag sieht vor, daB
Linder mit héherer Inflation den nominalen Wechselkurs gegeniiber einem Leit-
wihrungsland mit niedrigerer Inflation fixieren sollten. Die Verfechter dieses Vor-
schlags argumentieren, daB es dadurch gelingt, den inflationéren Bias mit einem
nur geringen Anstieg der Arbeitslosigkeit abzubauen. Der vorliegende Beitrag
zeigt, daB dies zwar im Modell der natiirlichen Arbeitslosigkeit zutrifft. Geht man
jedoch vom zumindest fiir Europa realistischeren Fall persistenter Arbeitslosigkeit
aus, dann triagt eine rigide geldpolitische Regel wie die der Wechselkursfixierung
durchaus nicht unbedingt dazu bei, das Glaubwiirdigkeitsproblem der Geldpolitik
zu senken. In einem solchen Umfeld sind vielmehr flexiblere institutionelle Arran-
gements vorzuziehen, wie etwa die Ernennung einer politisch unabhingigen, kon-
servativen Zentralbank, die nur unter Inkaufnahme hoher Kosten von der Regie-
rung iberstimmt werden kann. Aber auch deren geldpolitische Glaubwirdigkeit
hingt in erheblichem Umfang von der Funktionsfihigkeit des Arbeitsmarktes ab.

Summary

Can Fixed Rates of Exchange solve the Credibility Problem of Monetary Policy
in an Environment of Persistent Unemployment?

One of the key questions of the stability-policy discussion is how to get the cre-
dibility problem of monetary policy adequately under control. An important pro-
posal, which is the subject of a highly controversial debate, suggests that coun-
tries with elevated rates of inflation resort to fixed nominal rates of exchange vis-
A-vis reserve-currency countries whose rates of inflation are lower. The advocates
of this proposal argue that this helps reduce the inflationary bias at the cost of
just a small rise in unemployment. This contribution shows that this is so in a
model of natural unemployment. However, if it is assumed — which would be more
realistic - that at least Europe is afflicted by persistent unemployment, any rigid
monetary-policy rule such as fixed nominal rates of exchange does not necessarily
help reduce the credibility problem of monetary policy. In such an environment,
preference should rather be given to more flexible institutional arrangements pos-
sibly by creating a politically independent conservative central bank which could
only be outvoted by the government where the latter is prepared to assume sub-
stantial amounts of costs. However, such a central bank’s monetary-policy credi-
bility would largely depend from the functioning ability of the labour market as
well.
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Résumé

Les taux de change fixes peuvent-ils résoudre le probléme de crédibilité
de la politique monétaire dans une situation de chdmage persistant?

Une des questions-clés de la discussion de la politique de stabilisation est de
savoir comment maitriser adéquatement le probléme de crédibilité de la politique
monétaire. Une proposition importante et trés controversée prévoit que les pays a
taux d’inflation élevé fixent le taux de change nominal par rapport a un pays a
devise-clé. Les défenseurs de cette proposition argumentent que ceci permet de
réduire le biais inflationniste avec un accroissement seulement faible du chomage.
Cet article montre que ceci est vrai dans le modeéle du chémage naturel. Cepen-
dant, si on part du cas plus réaliste, du moins pour I’Europe, d’'un chémage persis-
tant, une politique monétaire rigide comme celle de la fixation des taux de change
ne contribue pas nécessairement a réduire le probléme de crédibilité de la poli-
tique monétaire. Dans un tel contexte, des arrangements institutionnels plus flexi-
bles sont cependant préférables, comme par exemple la nomination d’'une banque
centrale politiquement indépendante et conservatrice qui ne peut étre mise en
minorité par le gouvernement qu’au prix de cofits élevés. Mais, la crédibilité de la
politique monétaire dépend aussi en grande partie du fonctionnement du marché
du travail.
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