Wechselkursstrategien der EU-Beitrittsldnder
auf dem Weg in die WWU:
Auswirkungen auf den Euroraum

I Einleitung

Die vorliegende Studie bietet einen selektiven Uberblick tiber mogliche Aus-
wirkungen der Wechselkursstrategien der zentral- und osteuropdischen EU-
Beitrittslander auf den Euroraum. Dabei sind grundsitzlich zwei Fragestel-
lungen moglich: Erstens, welche Implikationen haben die Vorbereitungen
dieser Lander auf den EU-Beitritt und eine Teilnahme an der Wirtschafts- und
Wihrungsunion (WWU) fiir ihre Wechselkursregimes und wie wirken sich
diese MaBnahmen auf die Linder im Euroraum aus? Und zweitens, welche
Bedeutung kommt dem Zeitpunkt des Beitritts zur Wiahrungsunion bzw. dem
Tempo der Annidherung an den Euroraum zu?

Im Weiteren soll nur die erste Frage behandelt werden, ausgehend von einer
Darstellung der gegenwirtigen Wechselkursstrategien in den Beitrittslindern
(Kapitel 2). Das Kapitel 3 fasst die Positionen der EU und der Beitrittslander
zur monetaren Integration zusammen. Eine Zielsetzung der monetiren Inte-
gration, namlich die Reduktion von Wechselkursvolatilitit zwischen den Bei-
trittslindern und dem Euroraum, wird im Kapitel 4 analysiert. Dabei werden
theoretische und empirische Erkenntnisse iiber die Effekte von Volatilitit auf
Handel und Direktinvestitionen (DI) detaillierter dargestellt. Das Kapitel 5
untersucht verschiedene Aspekte der Wechselkursentwicklung zwischen dem
Euro und den Wihrungen der Beitrittslinder, im Besonderen die Effekte einer
als Gleichgewichtsprozess verlaufenden Aufwertung der Wihrungen der Bei-
trittslander, die institutionelle Ausgestaltung der Wechselkurskoordination nach
der erfolgten Erweiterung sowie die Moglichkeit von Wechselkursturbulenzen
in den Beitrittslindern und deren Implikationen fiir den Euroraum.

Nicht behandelt werden Fragestellungen, die sich aus der zukiinftigen
Teilnahme der Beitrittslinder am Euroraum ergeben, wie etwa mogliche
Auswirkungen einer Erweiterung des Euroraums auf die einheitliche Geld-
politik. Angesichts des geringen wirtschaftlichen Gewichts der Beitrittslinder
kann man davon ausgehen, dass die gemeinsame Geldpolitik nur marginal von
einer Einbezichung der heutigen Beitrittslander in die Wahrungsunion tangiert
wiirde. Ebenfalls ausgeblendet bleibt die Frage, welche Auswirkungen die
monetire Integration der Beitrittslinder auf den Wechselkurs des Euro
gegeniiber anderen Weltwihrungen (US-Dollar, japanischer Yen) haben konnte.
Fir eine derartige Analyse fehlt eine brauchbare theoretische Grundlage.
Plausibel erscheint die Annahme, dass die EU in der Lage sein sollte, mit einer
verniinftigen und transparenten Gestaltung und Umsetzung des monetiren
Integrationsprozesses der Beitrittslinder unerwiinschte Auswirkungen auf den
Eurowechselkurs hintanzuhalten.

2 Wechselkursstrategien der Beitrittslinder

Die zentral- und osteuropidischen EU-Beitrittslinder verfolgen unterschiedliche
Wechselkursstrategien (Tabelle 1). Die zentraleuropdischen Beitrittslander
haben ihre Wechselkursstrategien in den vergangenen Jahren zunehmend
flexibler gestaltet. Hintergrund dafiir war und ist ein zunchmendes Exposure
gegeniiber Kapitalverkehrsstrémen (zunchmende Attraktivitit infolge von
Stabilisierungs- und Reformfortschritten, Liberalisierung des Kapitalverkehrs)
sowie, vor allem im Fall Ungarns, Anpassungsschritte in Richtung einer
Kompatibilitit mit dem Wechselkursmechanismus (WKM) 1II. Die baltischen

Peter Backé,
Gabriel Moser,
Wolfgang Pointner

BERICHTE UND STUDIEN 2/2002 ONB

265



WECHSELKURSSTRATEGIEN DER EU-BEITRITTSLANDER
AUF DEM WEG IN DIE WWU:
AUSWIRKUNGEN AUF DEN EURORAUM

Linder haben hingegen an ihren rigiden Wechselkurspegs festgehalten. Die
Entwicklung in den beiden siidosteuropdischen Beitrittslindern ist uneinheit-
lich: Wahrend Bulgarien — nach einer Wihrungs- und Bankenkrise — Mitte
1997 ein Currency Board einfiihrte, verfolgt Rumanien seit 1991 ein Managed-
Float-Regime.

Tabelle 1

Wechselkursregimes in den zentral- und osteuropaiischen

EU-Beitrittslindern (Stand: 15. April 2002)

Bulgarien EUR-Peg (Currency Board)
Estland EUR-Peg (Currency Board)
Lettland SZR-Peg, Fluktuationsband: £1%
Litauen EUR-Peg (Currency Board)
Polen Float

Ruménien Managed Float

Slowakische Republik Managed Float

Slowenien Managed Float

Tschechische Republik Managed Float

Ungarn EUR-Peg, Fluktuationsband: +15%
Quelle: OeNB.

Wihrend die Wechselkursvolatilitit der baltischen Linder und Bulgariens
gegeniiber der jeweiligen Ankerwahrung naturgemil3 bei null (bzw. im Fall
Lettlands bei nahe null) liegt, zeigen die anderen Beitrittslinder — trotz formal
ahnlicher Wechselkursregimes — einen sehr unterschiedlichen Grad an
Wechselkursvolatilitit. Dies hangt in erster Linie mit den unterschiedlichen
Interventionspolitiken der einzelnen Notenbanken zusammen. Extremfille sind
dabei Polen (de facto freies Floating) und Slowenien (starkes Wechselkurs-
management im Rahmen eines formalen Geldmengen-Targeting). Die Aus-
wirkungen von Wechselkursvolatilitit auf den Handel und auf auslindische DI
werden im Kapitel 4 vertieft diskutiert.

3 Perspektiven der monetiren Integration
der Beitrittslander

Die EU-Position zur monetiren Integration der Beitrittslinder fuB3t auf einem
dreistufigen Ansatz. Die Beitrittslinder werden zuerst der EU beitreten, sodann
am WKM II teilnehmen und schlieBlich den Euro einfithren, das heif3t voll-
standig an der WWU teilhaben. Der Beitritt zum Euroraum kann frithestens
zwei Jahre nach der Aufnahme in die EU erfolgen und setzt eine nachhaltige
Erfillung der Maastrichter Konvergenzkriterien voraus. Die Konvergenz-
prifung erfolgt dabei in einem multilateralen Rahmen, der im EU-Vertrag
festgelegt ist.

Mit dem Beitritt zur EU wird die Wechselkurspolitik gemal3 EG-Vertrag zu
einer Angelegenheit von gemeinsamem Interesse. Im Kern bedeutet dies, dass
wechselkurspolitische Alleinginge wie eine ,Beggar-Thy-Neighbour-Politik®
bzw. ,kompetitive“ Abwertungen unzuldssig sind. Es stellt sich allerdings die
Frage, inwieweit solche Politiken beim heutigen wirtschaftlichen und finan-
ziellen Integrationsgrad zwischen den Mitgliedstaaten iiberhaupt noch imple-
mentierbar wéren (siche auch Abschnitt 5.2).

Der Beitritt zum WKM II erfolgt in gegenseitigem Einvernehmen zwischen
dem neu beitretenden Land und den EU-Institutionen. Mit der Teilnahme am
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WKM II unvereinbar sind freie Floats, Crawling Pegs sowie fixe Wechselkurs-
anbindungen mit einer anderen Ankerwihrung als dem Euro (Abschnitt 5.2).
Ein Currency Board kann die WKM-II-Teilnahme als unilaterales Commitment
erganzen, nicht aber ersetzen. Vorgesehen ist dabei eine Priifung von Fall zu
Fall. Die Kandidatenlinder haben die EU-Position zur wihrungspolitischen
Integration neu beitretender Staaten in den EU-Beitrittsverhandlungen akzep-
tiert. Alternative Optionen (z. B. unilaterale Euroisierung) wurden zwar auf
technischer Ebene gepriift, auf Grund der groBen Unsicherheiten in Bezug auf
die damit verbundenen Nutzen, Kosten und Risken sowie angesichts der
ablehnenden Haltung der EU jedoch zumindest vorerst als nicht zielfiihrend
verworfen.

Die entscheidende Frage fiir die Beitrittslander ist daher, ob sie eine
Einfiihrung des Euro bereits zwei oder drei Jahre nach dem EU-Beitritt anstre-
ben oder fiir eine graduellere Strategie der monetiren Integration optieren
sollen.

Eine aktuelle Bestandsaufnahme der wiahrungspolitischen Integrations-
strategien der Beitrittslander ergibt folgendes Bild: Einige Lander streben einen
mdglichst schnellen Beitritt zur Wihrungsunion an, dazu gehéren insbesondere
Ungarn, Slowenien und Estland. In den anderen Landern lduft der Meinungs-
bildungsprozess noch, wobei es in den Notenbanken Polens, der Slowakischen
Republik und Lettlands eine deutliche Praferenz fiir einen raschen Beitritt zum
Euroraum gibt, eine offizielle, mit der Regierung abgestimmte Positionierung
aber noch nicht vorliegt.

Die Argumente, die von den Befiirwortern einer ziigigen monetiren
Integration vorgebracht werden, lassen sich am Beispiel Ungarns veranschau-
lichen. Die ungarische Regierung und die Notenbank haben im Friihjahr 2001
eine Strategie beschlossen, die auf einen Beitritt des Landes zur WWU im Jahr
2006 abzielt,l) Begriindet wird dies mit den bekannten positiven Effekten, die
aus der Teilnahme an einer Wihrungsunion resultieren (Handelsschaffung
infolge der Verwendung einer einheitlichen Wihrung in einem gréBeren
Wirtschaftsraum, niedrigere Zinsen, Eliminierung von Wahrungsturbulenzen,
die durch Schwankungen im Investorenvertrauen ausgel6st werden). Gleich-
zeitig wird argumentiert, dass der Konjunkturzyklus der ungarischen Wirt-
schaft bereits weit gehend mit dem des Euroraums synchronisiert und der
Spielraum der Geld- und Wiahrungspolitik in einer kleinen offenen Volkswirt-
schaft im globalisierten Umfeld gering sei; der Wechselkurs fungiere cher als
ein Schockausloser als ein Schock-Absorber.

Ahnliche Argumente werden auch in Estland und Slowenien vorgebracht,
wobei von estnischer Seite hervorgehoben wird, dass sich das Land infolge
seines Currency-Board-Arrangements bereits seit zehn Jahren in einer ,unvoll-
standigen“ Wahrungsunion mit Deutschland befinde und bewiesen habe, dass

1 Die Position Ungarns zum Beitritt zur Wihrungsunion hat sich in den letzten Monaten etwas modifiziert.
Zum einen wird von der Notenbank und der im Friihjahr 2002 neu ins Amt gekommenen Regierung nunmehr
das Jahr 2007 als Zieldatum fiir den Beitritt zum Euroraum genannt. Zum anderen hat dieses Zieldatum aus
Sicht der neuen Regierung einen bedingten Charakter: Die Teilnahme an der Wihrungsunion sei zwar ab
2007 wiinschenswert, es werde aber genau zu priifen sein, ob Ungarn zu diesem Zeitpunkt tatscchlich bereits

fiir eine vollstindige wihrungspolitische Integration reif ist.
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seine Wirtschaft ausreichend flexibel sei, um in einem solchen Arrangement
tiber einen lingeren Zeitraum dynamisch wachsen zu kénnen.

Die Argumente jener Beitrittslindervertreter, die einen graduelleren
wihrungspolitischen Integrationskurs befiirworten, stellen hingegen vor allem
auf die Unterschiede in der Wirtschaftsstruktur zwischen den Beitrittslindern
und dem Euroraum, auf nach wie vor bestehende Strukturschwichen, auf die
Unsicherheiten betreffend die Auswirkungen der vollen Integration in den
Binnenmarkt sowie auf Probleme und Schwachstellen im Lohnfindungsprozess
ab. Fallweise werden auch die OutputeinbuBlen thematisiert, die mit einer
Erfiilllung der Maastricht-Kriterien, vor allem des Inflationskriteriums, ver-
bunden seien; es wird argumentiert, dass eine graduellere Anndherung an diese
Kriterien die Sacrifice Ratio verringern kénnte.

4 Volatilitit, Handel und Investitionen

Die Verringerung der von Wechselkursvolatilitit ausgehenden Unsicherheiten
und Verzerrungen bei grenziiberschreitenden Transaktionen ist in vielen
Lindern eine Zielsetzung der Wahrungspolitik. Das Ausmal} der Wirkung von
Wechselkursvolatilitit hangt dabei ganz entscheidend vom Grad der wirt-
schaftlichen Integration zwischen den betroffenen Lindern ab. In diesem
Abschnitt wird nach einer kurzen theoretischen Einfithrung die Frage unter-
sucht, auf welche Weise sich die Volatilitit der Wahrungen der Beitritts-
kandidaten auf die Wirtschaftsbeziehungen zum Euroraum auswirken kann. Da
die empirischen Untersuchungen auf diesem Gebiet in Abhiangigkeit von der
gewihlten Methode und den betrachteten Lindern zu sehr unterschiedlichen
Ergebnissen kommen, wird von einer exakten Quantifizierung der Effekte von
Wechselkursvolatilitit abgesehen.

4.1 Theoretische Erklarungen fiir den Einfluss von Volatilitit auf Handel und
Investitionen
Die Begriindung fiir die Wirkungen von Wechselkursvolatilitit auf Handels-
strome liegt im Konzept der Risikoaversion'). Risikoaverse Firmen verlangen
fir die Unsicherheit, der sie durch Wechselkursschwankungen im interna-
tionalen Handel ausgesetzt sind, eine Kompensation in Form einer Risiko-
pramie. Die Art des Risikos hingt davon ab, in welcher Wiahrung ein Handels-
geschift abgeschlossen wird: Bei der Verrechnung in auslindischer Wihrung
ergibt sich ein Preisrisiko fiir das Unternehmen. Wird in heimischer Wahrung
abgerechnet, ist der Preis zwar von Wechselkursschwankungen unbeeintrach-
tigt, aber das Handelsvolumen ist unsicher. Durch die zusitzlichen Kosten der
Risikopramie verringert sich das Volumen der Handelsstrome zwischen den
betroffenen Landern. Eine Politik, die zur Verringerung der Wechselkurs-
volatilitit fithrt, kann daher ceteris paribus zu einer Intensivierung der
Handelsbeziehungen beitragen. Coté (1994) weist allerdings darauf hin, dass
Risikoaversion fiir sich alleine genau genommen noch keine hinreichende
Begriindung fiir geringere Handelsstrome darstellt. Eine Erhohung der
Wechselkursvolatilitit und des damit verbundenen Risikos ist fiir die risiko-

1 Dies besagt, dass risikoaverse Individuen einen bestimmten Fixbetrag einem Spiel mit unsicherem Ausgang

vorziehen, auch wenn der Erwartungswert dieses Spiels dem Fixbetrag entspricht.
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Grafik 1

Anteil der MOEL!) am jeweiligen AuBBenhandelsvolumen 2000

AUT GER FIN GRE ITA SWE DNK NLD FRA BEL GBR ESP LUX IRE PRT

Quelle: UNO, Direction of Trade.
') Unter MOEL werden hier Bulgarien, Rumdnien, Ungarn, Polen, die Tschechische Republik, die Slowakische Republik, Litauen, Lettland, Estland und
Slowenien verstanden.

aversen Individuen mit einem Substitutions- und einem Einkommenseffekt
verbunden. Durch das hohere Risiko einer Aktivitiat sinkt deren Nutzen und es
werden weniger Ressourcen darauf verwendet (Substitutionseffekt), anderer-
seits sinkt auch der Gesamtnutzen eines Individuums, wodurch die Ressourcen-
verwendung neu verteilt wird (Einkommenseffekt). Erst eine genauere
Spezifikation der zu Grunde liegenden Nutzenfunktion lisst eine eindeutige
Aussage dartiber zu, welcher von beiden Effekten iiberwiegt.

Gegen das Wechselkursrisiko kénnen sich die Marktteilnehmer zwar durch
Hedging auf den Devisenmirkten versichern, aber auch Hedging ist mit Kosten
verbunden und fiihrt daher zu einem geringeren Handelsvolumen als in einer
Situation ohne Wechselkursschwankungen. Je gréBer der Anteil der durch
Hedging abgesicherten Transaktionen am gesamten Handelsaufkommen ist,
desto geringer wird die Bedeutung von Wechselkursvolatilitit fiir den
zwischenstaatlichen Handel sein.

Die Auswirkungen von Wechselkursvolatilitit auf internationale Investiti-
onsstrome werden ahnlich wie beim Handel {ber die Risikoaversion der
Investoren argumentiert, eine Erhéhung der Volatilitit sollte also zu geringeren
DI in dem betroffenen Land fithren. Bevan et al. (2001) betonen die Bedeutung
auslandischer DI fiir die zentral- und osteuropéischen Lander (MOEL), die sich
nicht nur aus dem Kapitalbedarf dieser Lander ergibt, sondern auch aus den mit
solchen Investitionen verbundenen Spillovers. Damit ist in erster Linie der
Technologietransfer gemeint, der neben Innovationen in Produktion und Ver-
arbeitung auch verbesserte Managementtechniken beinhaltet. Bei der Beur-
teilung der Effekte von Dl ist also nicht nur der Umfang entscheidend, sondern
auch die Frage, inwieweit durch eine Investition neues Wissen transferiert oder
nutzbar gemacht wird. Die meisten Statistiken iiber auslandische DI lassen aber
eine solche Unterscheidung nicht zu.

4.2 Auswirkungen von Volatilitit in empirischen Untersuchungen
Uber die Effekte von Volatilitit auf den internationalen Handel gibt es eine
Reihe von empirischen Untersuchungen, die zu unterschiedlichen Ergebnissen
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kommen. Anderton und Skudelny (2001) legen nahe, dass sich diese Unter-
schiede auf die eingesetzten Methoden zuriickfithren lassen, je nachdem, ob
Zeitreihen-, Querschnittsdaten- oder Paneldatenansitze verwendet wurden.
Bei Zeitreihenanalysen finden sich nur geringe, statistisch insignifikante Zusam-
menhinge zwischen Volatilitit und Handel, Analysen mit Querschnittsdaten
deuten auf groBere Effekte, diese sind aber ebenfalls kaum oder nur schwach
signifikant. ") Bei Panelanalysen hingegen ergeben signifikante Schiatzungen, dass
durch den Wegfall der Volatilitit des Wechselkurses das Handelsvolumen um
zwischen 8 und 15% gréBer ausgefallen wire.

Rose (2000) schitzt in einem Gravitationsmodell fiir 186 Lander die Effekte
von Wechselkursschwankungen und einer gemeinsamen Wahrung auf die
Entwicklung des bilateralen Handels. Dabei wird durch Kontrollvariablen der
Einfluss anderer Faktoren wie etwa des Einkommensniveaus, der geografischen
Distanz oder multilateraler Handelsabkommen auf die Handelsbezichungen
getestet. Aus diesen Berechnungen ergibt sich fiir den Fall einer Reduktion der
Volatilitit auf null eine Steigerung des Handelsvolumens um 13%. Die Ver-
wendung einer gemeinsamen Wihrung hat hingegen laut Rose einen deutlich
groBeren Effekt, namlich eine Zunahme des Handels um 335%. Rose erwahnt
allerdings selbst, dass sehr viele Teilnehmer an einer Wihrungsunion in dem
von ihm verwendeten Datensatz Linder mit niedrigen Einkommen und
geringen Handelsvolumina sind und seine Ergebnisse daher auch nicht z. B.
direkt auf die Staaten der EU {ibertragbar sind. Tatsichlich handelt es sich bei
den meisten dieser Staaten um chemalige Kolonien, die eine Wahrungsunion
mit ihrer friheren Kolonialmacht aufrechterhalten.

In einer Kritik zweifelt Persson (2001) vor allem an der Vergleichbarkeit der
Linder, die sich zu einer Wahrungsunion zusammengeschlossen haben, mit den
tibrigen in dem von Rose verwendeten Datensatz enthaltenen Staaten. Mit
einem Matching-Ansatz versucht er zu zeigen, dass die der Wihrungsunion
zugeschriebenen Effekte auf den Handel zumindest teilweise durch andere
Unterschiede zwischen den beiden Gruppen von Lindern erklirt werden
kénnen. Aus seinen Vergleichen von strukturell dhnlichen Staaten mit und ohne
Wihrungsunion ergibt sich eine Zunahme des Handels durch eine Wahrungs-
union im Ausmal} von 13 bis 65%. Honohan (2001) weist darauf hin, dass
manche Staaten im Zuge der Entkolonialisierung nicht nur die Wiahrung ihrer
Kolonialisten abgelegt, sondern auch ihre Wirtschaftspolitik stirker auf den
Autbau inlandischer Industrien konzentriert haben. Solche Entwicklungen
fihren ebenfalls zu einer Verringerung des Handels, diese wird aber bei
entsprechender Spezifikation der Schitzung der Auflésung der Wihrungsunion
zugeschrieben. Neben diesen methodologischen Einwanden sei aber nochmals
darauf hingewiesen, dass die genannten Untersuchungen Handelsbeziehungen
zwischen Lindern analysieren, die sich in ihrer Struktur deutlich von den
Beitrittslandern unterscheiden.

I Dell’Ariccia (1998) weist darauf hin, dass in vielen dieser Untersuchungen Kausalititsprobleme unberiick-
sichtigt blieben, da sich eine negative Korrelation zwischen Handel und Volatilitdt des Wechselkurses auch
daraus ergeben kann, dass Notenbanken Interventionen vornehmen, um Wechselkursstabilitit zu den

Wihrungen der Haupthandelspartner zu erreichen.

270

ONB BERICHTE UND STUDIEN 2/2002



WECHSELKURSSTRATEGIEN DER EU-BEITRITTSLANDER
AUF DEM WEG IN DIE WWU:
AUSWIRKUNGEN AUF DEN EURORAUM

Die Auswirkungen von Wechselkursschwankungen auf DI in Entwicklungs-
lindern werden von Bénassy-Quéré et al. (2001) untersucht. Nach dieser
Studie gehen durch eine Erhéhung der Volatilitit des nominellen Wechselkurses
die auslandischen Investitionen starker zuriick als durch eine reale Aufwertung
und die damit verbundene Verringerung der Wettbewerbsfahigkeit. "y Zur
Bedeutung der Volatilitit fiir Investoren in den MOEL prasentieren Marin et al.
(2002) in einer erst jiingst fertig gestellten Studie tiber Auslandsinvestitionen in
Osteuropa die Ergebnisse einer Erhebung bei Unternchmen, die 20% der
osterreichischen Investitionen in Mittel- und Osteuropa getitigt haben. Dabei
wird der Risikograd dieser Investitionen allgemein gering eingestuft, von allen
angefiihrten Risikoarten wird aber das Risiko von Wechselkursschwankungen
am hochsten bewertet.

Grafik 2
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Quelle: Datastream, OeNB.
1) Jeweils zum Euro; Volatilitdt definiert als Quartalsstandardabweichung von Wochenrenditen.

In der Grafik 2 ist die Volatilitit der Wechselkurse einiger MOEL dar-
gestellt. Darin spiegeln sich auch die unterschiedlichen wihrungspolitischen
Ziele der verschiedenen Linder wider (siche dazu Tabelle 1). Die Volatilitat
wird dabei als quartalsbezogene Standardabweichung der wdchentlichen
Veranderungsraten des Wechselkurses berechnet. Im Vergleich dazu wird in
der Grafik 3 die Volatilitit einiger EU-Staaten vor der Eurocinfithrung wieder-
gegeben. Betreffend die Teilnahme am WKM ist anzumerken, dass es sich bei
Italien um den WKM I in seiner Form ab 1993 und bei Griechenland um den
WKM II handelt. Die WKM-I-Erfahrungen Italiens ab 1996 sind dabei durchaus
als zuldssige Benchmark heranzuzichen, da die — begrenzten — Unterschiede in
der Ausgestaltung (vor allem Parititengitter im WKM I versus Euroanbindung
im WKM 1I) fir das Ausmal3 der Wechselkursvolatilitat offensichtlich irrele-
vant sind.

1 Ein villiger Verzicht alif die Moglichkeit, strukturelle Anpassungen durch A'nderungen des Wechselkurses
abzt_zfedem, e{ford@rt hohe Lohn- und Prei:vﬂexibi]itdt. Wenn diese nicht gegeben ist, kann es z. B. zur Bildung
von Ungleichgewichten auf dem Arbeitsmarkt kommen.
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Die Auswirkungen dieser Schwankungen auf die Lander des Euroraums
hingen von den Handelsbezichungen und den getitigten Investitionen ab. Hier
gibt es groBBe Unterschiede. So stammten etwa im Jahr 1999 40% der DI aus
dem Euroraum in die MOEL aus Deutschland, 15% aus den Niederlanden und
je 11% aus Osterreich und Frankreich. Im Jahr 2000 kamen 46% aller Exporte
aus dem Euroraum nach Zentral- und Osteuropa aus Deutschland, rund 10%
aus Osterreich. Gemessen am AuBenhandel eines Landes im Euroraum halten
die MOEL mit 12% den héchsten Anteil in Osterreich, gefolgt von Deutschland
mit 8% und Finnland und Griechenland mit je 6%, wahrend der AuB8enhandel
des Euroraums mit den MOEL insgesamt gerade 4'7% des gesamten AuBen-
handels ausmacht.

Grafik 3

Volatilitit ausgewihlter EU-Wechselkurse!)
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Quelle: Datastream, OeNB.
') Jeweils zum Euro; Volatilitdt definiert als Quartalsstandardabweichung von Wochenrenditen.

Unter Verwendung des von Rose (2000) gefundenen Effekts eines Wegfalls
der Volatilitat auf den Handel von 13%, der auch in dem von Anderton und
Skudelny (2001) oder Dell’Arricia (1998) angegebenen Intervall liegt, hatten
sich die Exporte des Euroraums in die MOEL im Jahr 2000 um 14 Mrd EUR
oder 0'24% des BIP erhoht, gleichzeitig wéren die Importe um 11 Mrd EUR
oder 0'17% angestiegen. Fiir Osterreich liegen diese Effekte auf Grund der
intensiveren Verflechtungen gemessen in BIP-Anteilen etwa dreimal so hoch.
Entsprechend diesen Unterschieden in den Handelsbezichungen und der
Investitionstitigkeit werden die Linder des Eurowihrungsgebiets auch in
abgestufter Intensitat von den Wechselkursschwankungen der MOEL betroffen.
Die Auswirkungen der Wechselkursvolatilitit auf die Handelsbeziehungen und
die DI durften sich also in Grenzen halten, zumal die in den verschiedenen
Studien angegebenen Werte cher als obere Schranke der zu erwartenden
Effekte interpretiert werden kénnen.

Was die Auswirkungen der eingeschlagenen Wechselkursstrategien auf die
Volatilitit betrifft, zeigt die Entwicklung Sloweniens, dass auch unter einem
Managed-Float-Regime Wechselkursschwankungen auf einem sehr niedrigen
Niveau gehalten werden kénnen. Allerdings war wie bereits erwahnt in
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Slowenien das Wechselkursmanagement sehr ausgepragt. Die Beispiele Italiens
und Griechenlands legen nahe, dass die Teilnahme am WKM II zumindest
kurzfristig keinen eindeutigen Effekt auf die Volatilitit hat. Die Bandbreiten
im WKM 1I erlauben Wahrungsschwankungen, deren Einhaltung im Fall
Griechenlands eine Erhohung der Volatilitit zulieB, wihrend dies bei Italien
nicht der Fall war. Nach dem zweiten Quartal 1999 lag die Volatilitit der
griechischen Drachme jedoch wieder unter jenen Werten, die vor dem Beitritt
zum WKM II zu verzeichnen gewesen waren.

5 Szenarien zur Wechselkursentwicklung zwischen
dem Euroraum und den Beitrittslandern

5.1 Entwicklung des realen Wechselkurses als Gleichgewichtsprozess

Im Folgenden sollen die theoretischen Grundlagen fiir ein plausibles Szenario
beziiglich der Entwicklung des realen Wechselkurses der Beitrittslinder ent-
wickelt werden, gefolgt von der empirischen Evidenz fiir ein solches Szenario.
Die Diskussion der Entwicklung des gleichgewichtigen realen Wechselkurses ist
notwendig, da dieser den Ausgangspunkt fiir die Analyse des nominellen
Wechselkurses und damit des nominellen Wechselkursregimes der Beitritts-
lander bildet.

Die mittel- bis langfristige Entwicklung der realen Wechselkurse zwischen
den Beitrittslindern und dem Euroraum ist eng mit dem realen Konvergenz-
prozess, das heifit der Anndherung der Einkommensniveaus in den Beitritts-
lindern an jenes des Euroraums verbunden. Die wesentlichen Aspekte
kénnen im Rahmen eines neoklassischen Gleichgewichtsmodells fiir zwei
durch Handel und Kapitalverkehr verbundene Volkswirtschaften, die beide
international handelbare und international nicht handelbare Giiter produzieren,
diskutiert werden (z. B. Obstfeld und Rogoff, 1996). In solchen Modellen gilt
sowohl die Kaufkraftparitit fiir handelbare Giter als auch die vollstindige Lohn-
und Preisflexibilitat. Demnach wird der Pfad des realen Wechselkurses,
gemessen an der Entwicklung der relativen Konsumentenpreisindizes und des
nominellen Wechselkurses zu jedem Zeitpunkt durch die folgende Formel
bestimmt: ')

77— Aefe = (1-7)[(AA} — Ady) — (Ady — Ady)

Die linke Seite der Gleichung beschreibt die Verinderung des realen
Wechselkurses, die durch ein Inflationsdifferenzial zwischen den beiden
Landern, 7" — 7, oder durch Verinderungen des nominellen Wechselkurses,
Ae/e, hervorgerufen werden kann. Eine Verinderung des realen Wechsel-
kurses tritt dann ein, wenn die Differenz zwischen dem Wachstum der totalen
Faktorproduktivititen in den Sektoren fiir handelbare und nicht handelbare
Giiter, AA} — AA};, in einem Land gréBer ist als im anderen. Dies ist der so
genannte Balassa-Samuelson-Effekt. Die Stirke des Effekts wird auBerdem
durch den Anteil an nicht handelbaren Giitern im Konsumprofil beider Linder,
1 — 7, beeinflusst.

1 Unter der Annahme identischer Anteile der Lohneinkommen an den sektoralen Outputs, sowie identischer

Anteile an nicht handelbaren Giitern im Konsumprofil beider Linder.
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Der zu Grunde liegende Mechanismus beruht auf der Annahme voll-
standiger Mobilitat des Faktors Arbeit zwischen den beiden Sektoren innerhalb
eines Landes bei gleichzeitiger volliger Immobilitit zwischen den beiden
Lindern. Dies fithrt zu einem einheitlichen Lohnwachstum innerhalb eines
Landes, aber zu zwischen den beiden Lindern potenziell unterschiedlichen
Lohnzuwichsen, die sich jeweils am Wachstum der Produktivitat im Sektor fur
handelbare Giiter orientieren. Dadurch wachsen die Lohne im Sektor fiir nicht
handelbare Giiter in beiden Lindern schneller als die Produktivitit, wodurch
Inflation entsteht. Wenn nun das sektorale Produktivititsdifferenzial in einem
Land gréBer ist als im anderen, ergibt sich ein unterschiedliches Wachstum der
nationalen Preisniveaus und damit ein Aufwartsdruck auf den realen Wechsel-
kurs. Allerdings kann eine durch sektorale Produktivititsdifferenziale ver-
ursachte Aufwertung auch durch andere Mechanismen erzeugt werden. Wenn
es z. B. zentralisierte Lohnverhandlungen gibt, in denen sich das Lohnwachstum
an der Produktivititssteigerung im Sektor fiir handelbare Giiter orientiert,
ergibt sich ein prognostizierter Pfad fiir den realen Wechselkurs, der mit dem
durch den Balassa-Samuelson-Effekt vorhergesagten deckungsgleich und damit
beobachtungsiquivalent ist. N

Dieser Erklirungsansatz geht davon aus, dass sich die beiden betrachteten
Volkswirtschaften in einem Steady-State-Gleichgewicht befinden, in dem sich
die Produktivitit von Arbeit und Kapital nur durch Veranderungen der totalen
Faktorproduktivitit dndert. Dagegen spricht, dass die Kapitalausstattung pro
Beschiftigtem im Euroraum im Sektor fiir handelbare Giiter derzeit noch
deutlich iiber jener in den Beitrittslindern liegt. Dies impliziert unter der
Annahme eines nicht zu groBen Unterschieds im Niveau der totalen Faktor-
produktivititen eine relativ héhere Grenzertragsrate des Kapitals und damit
Arbitragemdglichkeiten fiir Investoren aus dem Euroraum. Da der Kapital-
verkehr zwischen den Beitrittslindern und dem Euroraum im Zuge des EU-
Beitritts vollstindig liberalisiert wird bzw. bereits in der Vergangenheit
liberalisiert wurde, ist mit potenziell hohen Nettokapitalfliissen vom Euroraum
in die Beitrittslinder zu rechnen (sieche Lipschitz, Lane und Mourmouras,
2002). Diese Nettokapitalfliisse haben wiederum Effekte auf die bilateralen
realen Wechselkurse.

Einerseits bewirken die Nettokapitalzuflisse unter fixen nominellen Wech-
selkursen eine monetire Expansion, die zu Inflation fithrt.”) Bei einer gege-
benen auslindischen Inflationsrate fithrt dies zu einer realen Aufwertung der
Wihrung des Landes. Diese reale Aufwertung setzt sich so lange fort, bis
dadurch ein Leistungsbilanzdefizit entsteht, das den Nettokapitalzuflissen
entspricht. Unter flexiblen nominellen Wechselkursen fithren Nettokapital-
zufliisse zu einer nominellen Aufwertung der Wihrung des Empfingerlandes,
wodurch bei gegebenen Inflationsraten im In- und Ausland der reale Wechsel-

1 Allgemeine Gleichgewichtsmodelle kinnen iiblicherweise dezentral oder zentral (durch einen sozialen Planer)
gelost werden. Die optimale Allokation und der Preisvektor im Gleichgewicht sind von der Losungsmethode
unabhdngig.

2 Der Aufwiirtsdruck auf die inlindischen Preise kann kurzfristig durch Sterilisierung der Kapitalzufliisse
gemindert werden (siehe Lipschitz, Lane und Mourmouras, 2002).
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kurs steigt. Dies fithrt ebenfalls zu einem Leistungsbilanzdefizit, das den Netto-
kapitalzufliissen entspricht.

Das nominelle Wechselkursregime der Beitrittslinder hat in diesem Modell-
rahmen demnach keinen Einfluss auf die Entwicklung des realen Wechsel-
kurses, der von ,grundsitzlicheren® angebotsseitigen Faktoren wie der Entwick-
lung der totalen Faktorproduktivitit und der Anfangsausstattung an Kapital
bestimmt wird. )

Die mit dem wirtschaftlichen Autholprozess verbundenen, durch unter-
schiedliche Entwicklungen der sektoralen totalen Faktorproduktivitit und die
Konvergenz der Kapitalintensititen ausgelosten Effekte auf die relativen
Arbeitsproduktivititen und damit die nationalen Preisniveaus und den realen
Wechselkurs sind empirisch sehr gut abgesichert, ein Beispiel fiir den Zeitraum
von 1973 bis 1991 in einigen européischen Landern zeigt die Tabelle 2

Tabelle 2

Produktivititsdifferenziale und reale Aufwertung in Westeuropa

im Zeitraum 1973 bis 1991

der relativen Preise
zwischen handelbaren

Veranderung Sektorales Durchschnittliche Beitrag des relativen
Produktivitdts- jahrliche reale Preiseffekts
wachstumsdifferenzial Aufwertung

gegenliber

und nicht handelbaren

Gutern Deutschland

in % in Prozentpunkten
Deutschland 0’5 04 X X
[talien 30 32 17 16
Spanien 25 27 20 1
Osterreich 21 21 173 10

Quelle: Canzoneri, Cumby, Diba und Eudey, 1998').
") De Gregorio, Giovannini und Wolf (1994) und zahlreiche andere Studien kommen zu dhnlichen Resultaten.

Die Tabelle 2 zeigt, dass die Entwicklung der relativen Preise zwischen
handelbaren und nicht handelbaren Giitern in allen Lindern mit dem Pro-
duktivititswachstumsdifferenzial zwischen den Sektoren eng korreliert war.
AuBerdem war dieser Effekt fiir die zum damaligen Zeitpunkt aufholenden
Lander’) auf Grund eines stirkeren Produktivititswachstums im Sektor fiir
handelbare Giiter groBer als in Deutschland. SchlieBlich kann in allen Féllen ein
groBer Teil der realen Aufwertung durch diesen Effekt erklirt werden. Die

1 Das tatsiichliche Ausmaf der Leistungsbilanzdefizite und der realen Aufwertung wird in diesem neoklassischen
Modellrahmen regelmifig noch hiher sein als jenes, das die Konvergenz der Kapitalausstattung je Bescl‘u’»ifL
tigtem ermoglicht, da auch nachfrageseitige Effekte entstehen kinnen. So kinnen Agenten in den Beitritts-
lindern auf Grund von Erwartungen eines wachsenden Einkommens zum kreditfinanzierten Konsum angeregt
werden (Consumption Smoothing). Ahnliche Auswirkungen auf den realen Wechselkurs hat eine mit dem
Einkommen steigende Priferenz fiir nicht handelbare Giiter. Andere Mechanismen stellen auf monopolistische
Konkurrenz im Sektor fiir nicht handelbare Giiter ab. Erwdihnenswert ist in diesem Zusammenhang auferdem
ein rezenter Beitrag zur Diskussion iiber den Balassa-Samuelson-Effekt: MacDonald and Ricci (2001)
argumentieren, dass relative Produktivititsfortschritte im Verteilungssektor zu einer realen Aufwertung fiihren
konnen, so wie dies bei Produktivititsfortschritten im Sektor der handelbaren Giiter iiber den Balassa-
Samuelson-Mechanismus der Fall ist.

2 Das Bruttoinlandsprodukt je Einwohner zu laufenden Wechselkursen als Anteil von jenem von Deutschland
erreichte im Jahr 1971 fiir Osterreich 65%, fiir Spanien 37% und fiir Italien 62%. Diese Unterschiede
verringerten sich in allen Lindern bis 1991 um etwa 20 Prozentpunkte.
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dargestellten Zahlen diirften eher eine untere Grenze fiir die zu erwartende
reale Aufwertung darstellen, da sich der Konvergenzprozess der Beitrittslinder
im Umfeld eines vollig liberalisierten Kapitalverkehrs abspielt, was in den
angefithrten Landern zur damaligen Zeit nicht der Fall war. AuBerdem startet
der Konvergenzprozess der Beitrittslinder von einem deutlich niedrigeren
Ausgangsniveau. Der Abbau der Schranken fiir den Kapitalverkehr lockert die
Kreditrestriktion der Beitrittslainder, wodurch eine schnellere Kapitalakkumu-
lation und damit ein hoheres Produktivititswachstum ermoglicht werden. Die
derzeitige Konsensusschitzung fiir das Ausmall der trendmiBigen realen
Aufwertung der Beitrittslinder betrigt 2% pro Jahr.

Insgesamt spricht die Theorie wie auch die Empirie dafiir, dass die realen
Wechselkurse der Beitrittslinder gegeniiber dem Euroraum in der Zukunft
weiter aufwerten werden. Bei dieser Entwicklung handelt es sich um ein
langfristiges Gleichgewichtsphinomen, das durch das Wachstum der totalen
Faktorproduktivitit sowie den Aufbau des Kapitalstocks in den Beitrittslaindern
angetrieben wird.") Diese reale Aufwertung kann entweder durch fixe Wech-
selkurse und ein Inflationsdifferenzial zum Euroraum oder durch einen flexiblen
und graduell stirker werdenden nominellen Wechselkurs erzielt werden.

Wesentlich fiir die Analyse der Auswirkungen dieses Gleichgewichts-
phdnomens auf den Euroraum ist die wechselseitige Bedingtheit von Kapital-
zufliissen und realer Aufwertung. Da die Kapitalfliisse in die Beitrittslinder zum
Wachstum der Produktivitit in den Exportsektoren dieser Lander fiihren, ist
die reale Aufwertung gegeniiber dem Euroraum ,wettbewerbsneutral®, das
heif3t, durch die reale Aufwertung der Wihrungen der Beitrittslinder entstehen
weder Vorteile noch Nachteile fiir jene Betriebe im Euroraum, die in einem
Konkurrenzverhiltnis zu Firmen in den Beitrittslindern stehen.

Beziiglich der mit der realen Aufwertung verbundenen Kapitalzufliisse ist
der Euroraum auf Grund seiner geografischen Nahe, der durch die Wahrungs-
union an Tiefe gewinnenden Kapitalméirkte sowie der bereits bestehenden
Verflechtung der Finanzsektoren beider Wirtschaftsriume im Bereich der
Banken die ,natiirliche Quelle® dieser Kapitalflisse. Da die Kapitalakkumulation
in den Beitrittslindern auf Grund des wirtschaftlichen Autholprozesses
schneller erfolgt als im Euroraum, wird der Anteil der Veranlagungen in den
Beitrittslindern am gesamten Nettovermdgen im Euroraum und damit auch die
wirtschaftliche Verflechtung zwischen beiden Wirtschaftsraumen tendenziell
zunehmen. Die positive Nettovermogensposition des Euroraums in den Bei-
trittslindern ist gleichzeitig ein Faktor, der in Zukunft einen Abwirtsdruck auf
die bilateralen realen Wechselkurse ausiiben wird und zwar dann, wenn die
aufgenommenen Kredite bzw. die aufgelaufenen Zinsen zuriickgezahlt werden
bzw. die aus DI entstehenden Gewinne repatriiert werden. Eine Quantifi-
zierung der mit dem Aufbau einer Nettovermégensposition verbundenen
Wechselkurseffekte ist derzeit auf Grund des Mangels an Daten iiber die
Nettovermogensposition des Euroraums in den Beitrittslandern nicht méglich.

1  Ein gegenldzﬁger Iziﬁfekt, der zu einer realen Abwertung der Wihrungen der Beitrittslinder gegeniiber dem
Euroraum fiihrt, tritt (unter plausiblen Annahmen) dann ein, wenn die mit den bilateralen Kapitalfliissen

verbundenen Kredite zuriickgezahlt bzw. Zinszahlungen geleistet werden (so genannter Transfereffekt).

ONB BERICHTE UND STUDIEN 2/2002



WECHSELKURSSTRATEGIEN DER EU-BEITRITTSLANDER
AUF DEM WEG IN DIE WWU:
AUSWIRKUNGEN AUF DEN EURORAUM

Eine fiir den Euroraum negative Begleiterscheinung der realen Aufwertung
ist der damit verbundene Kaufkraftverlust des Euro in den Beitrittslandern. So
werden z. B. bei Reisen in diese Lander in Anspruch genommene Dienst-
leistungen tendenziell teurer. Die damit verbundenen Wohlfahrtsverluste sind
den mit dem wirtschaftlichen Aufholprozess verbundenen Wohlfahrtsgewinnen
(hohere Ertrige aus Investitionen in den Beitrittslindern, erhohte Effizienz
durch vermehrte Arbeitsteilung zwischen Beitrittslindern und Euroraum, etc.)
gegeniiberzustellen.

Bei der Anwendung der eben skizzierten Uberlegungen auf die Realitat (in
diesem Fall auf die Wechselkurse der Beitrittslainder) muss immer die relativ
groBe Realititsferne der zu Grunde liegenden Annahmen beriicksichtigt werden.
So ist z. B. die Annahme einer friktionsfreien Anpassung von Léhnen und Preisen
an ihre Gleichgewichtsniveaus, die hinter der Irrelevanz bzw. Neutralitit des
nominellen Wechselkursregimes steht, ein wesentlicher Mangel dieser Theorien.
In einer Vielzahl von empirischen und theoretischen Studien (fiir einen Uberblick
siche Obstfeld, 1999) wird gezeigt, dass Verdnderungen des nominellen Wech-
selkurses und damit auch das nominelle Wechselkursregime vor allem in der
kurzen Frist wesentliche Effekte auf den realen Wechselkurs und damit die
Allokation von Giitern und Produktionsfaktoren haben kénnen. Zusitzlich geht
das Modell von Finanzmarkten aus, die unter der Annahme vollstandiger Infor-
mation funktionieren. Dagegen miissen in der Realitit Investitionsentscheidun-
gen immer unter Unsicherheit getatigt werden. Im Fall des realen Wechselkurses
fihrt diese Unsicherheit dazu, dass eine klare Diskriminierung zwischen gleich-
gewichtiger Aufwertung und ungleichgewichtiger Uberbewertung sehr schwierig
ist, wodurch es zu Auffassungsunterschieden zwischen den Marktteilnehmern
und den fiir die Geld- und Wechselkurspolitik Verantwortlichen kommen kann.
Zusitzlich besteht auf Grund von Unsicherheit die Mdglichkeit fiir erratische
Schwankungen und Uberreaktionen in den Erwartungen der Finanzmarktteil-
nehmer, die zu exzessiven Kapitalzu- und -abfliissen fithren kénnen.

5.2 Koordination der Wechselkurspolitik in der erweiterten EU

Das nominelle Wechselkursregime wird in der theoretischen Betrachtung dann
relevant, wenn in das oben beschricbene Modell nominelle Rigidititen
cingefithrt werden. In diesem Fall kénnen durch Verdnderungen des nominellen
Wechselkurses bzw. durch Inflationsdifferenziale bei konstanten Wechselkursen
signifikante Verdnderungen des realen Wechselkurses verursacht werden.
Insoweit, als diese Verdanderungen nicht durch fundamentale Faktoren gerecht-
fertigt sind, ergeben sich Ineffizienzen, entweder durch ,dysfunktionale Ver-
schiebungen der Produktion von Giitern zwischen Staaten (Mundell, 2000)
bzw. nicht durch Verinderungen der Produktivitit gerechtfertigte Umver-
teilungen von Kaufkraft. Diese Verteilungseffekte zwischen Staaten schaffen
Anreize zur Koordination der Wirtschaftspolitik im Bereich der nominellen
Wechselkurse. Das Hauptinstrument fiir den Interessenausgleich sowie fiir die
Implementierung des Konsenses in der um die Beitrittslander erweiterten EU
ist der WKM-II-Mechanismus').

1 Allerdings gilt das Prinzip des gemeinsamen Interesses am Wechselkurs bereits ab dem Zeitpunkt des EU-
Beitritts, der nicht notwendigerweise mit dem WKM-II-Beitritt koinzidiert.
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Insgesamt werden die nominellen Wechselkurse in der erweiterten Union,
insbesondere ab der Einbindung in den WKM-II-Mechanismus, eine wesentlich
durch multilaterale politische Entscheidungen beeinflusste GroBe sein. Dies gilt
vor allem im Fall eines WWU-Beitritts, fiir den zuvor eine Ubereinkunft iiber
den Eintrittswechselkurs erzielt werden muss.

Allerdings miissen diese Entscheidungen, vor allem da sie unter den
Rahmenbedingungen eines liberalisierten Kapitalverkehrs stattfinden, jeweils
von den Finanzmirkten mitgetragen werden. Sollten Auffassungsunterschiede
zwischen der Politik und den Finanzmirkten {iber das angemessene Niveau
cines nominellen Wechselkurses bestehen oder die Finanzmarkte den Aussagen
der Politik beziiglich der Angemessenheit des Niveaus des Wechselkurses
keinen Glauben schenken, kann es zu spekulativen Attacken auf die Wihrungen
der Beitrittslinder kommen, die, wenn sie erfolgreich sind, realwirtschaftliche
Konsequenzen haben kénnen. Zum Beispiel konnte das Vereinigte Konigreich,
das im Gefolge der WKM-Krise abwerten musste, leichte Steigerungen des
Wachstums verzeichnen, wiahrend die von der Asienkrise betroffenen Lander
eine massive Rezession durchliefen. Wie von Kaminsky und Reinhart (1998)
sowie Mishkin (1999) beschrieben, stellt die Asienkrise beziiglich ihrer real-
wirtschaftlichen Effekte ein Worst-Case-Szenario dar.

Wesentlich fiir die realwirtschaftlichen Auswirkungen ist die relative Starke
des negativen Einkommenseffekts durch den Abzug von Auslandskapital gegen-
tiber dem positiven Substitutionseffekt durch den niedrigeren Wechselkurs
(Gupta, Mishra und Sahay, 2000), sowie dem Ausmal} von Firmenkonkursen
und Bankenproblemen, die durch den Abzug von auslindischem Kapital
ausgelost werden (Calvo, 1998). Empirische Untersuchungen wie etwa bei
Dollar (1992) zeigen einen negativen Zusammenhang zwischen der Volatilitit
des Wechselkurses und der langfristigen Wachstumsperformance. Wechsel-
kurskrisen sind oft mit Bankenkrisen verbunden, die wiederum in der Regel zu
temporaren WachstumseinbuBen fithren. Wie Reininger und Schardax (2001)
zeigen, sind die Unternechmen in den Beitrittslindern relativ hoch in auslan-
discher Wihrung verschuldet. Das konnte bei einer Wiahrungskrise zu einem
Shakeout (Konkurswelle) im realwirtschaftlichen Sektor fithren. Das Ausmal}
dieses Effekts hangt davon ab, wie umfangreich die Schulden in auslandischer
Wihrung durch Hedging abgesichert sind; dazu liegen keine Daten vor,
theoretische Uberlegungen lassen aber vermuten, dass solche Absicherungen
nicht in groBem Umfang vorgenommen werden.

5.3 Wihrungsturbulenzen in den Beitrittslandern =
Auswirkungen auf den Euroraum

Die Neunzigerjahre bieten eine Fiille von Beispielen fiir Wiahrungskrisen, die
zum Teil von Bankenkrisen begleitet waren. Die Krise des Wechselkursmecha-
nismus des Europdischen Wihrungssystems im Jahr 1992, die Mexikokrise
1994, die Asienkrise 1997/98 und zuletzt die Argentinienkrise (um nur einige
zu nennen) haben gezeigt, dass jede Krise beziiglich der auslésenden Faktoren,
der Konsequenzen fiir Wachstum und Beschiftigung des betroffenen Landes wie
auch der Konsequenzen fiir Wachstum und Beschiftigung in anderen Landern
ihre eigene Geschichte hat und es nur sehr wenige Faktoren gibt, die allen
Krisen gemein sind. Gleichzeitig lernen bzw. lernten sowohl die Markte als
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auch die wirtschaftspolitischen Akteure aus diesen Krisen, wodurch die Krisen
der Zukunft méglicherweise in immer neuen Formen auftauchen, mit neuen
Ursachen und neuen Auswirkungen. Unter den vielen Faktoren, die in der
Vergangenheit fiir die Entstehung und den Verlauf von Krisen verantwortlich
gemacht wurden, haben allerdings ganz bestimmte Faktoren fiir die Beitritts-
lander besondere Relevanz.

Im Fall der Beitrittslinder ist, wie in Abschnitt 3.1 gezeigt, mit hohen
Kapitalzuflissen zu rechnen.') Wihrend diese Fliisse und die damit verbun-
denen Phinomene, nimlich reale Aufwertung und Leistungsbilanzdefizit, ein
langfristiges Gleichgewichtsphinomen darstellen, waren sie in der Vergangen-
heit oftmals ein Indikator fiir eine nahende Krise. Das veranschaulicht die
Schwierigkeit sowohl fiir die Markte als auch fiir die Politik, zwischen einer
gleichgewichtigen Entwicklung des Wechselkurses und einem UberschieBen zu
unterscheiden. Solche Konstellationen begiinstigen das Entstehen unterschied-
licher Ansichten der Politik einerseits und der Markte andererseits iiber das
richtige Wechselkursniveau, die wiederum zu spekulativen Attacken auf fixe
Wechselkurse Anlass geben kénnen.

Ein Aspekt, der in der Vergangenheit fiir die Entstehung von Krisen
verantwortlich gemacht wurde, ist die Liberalisierung des Kapitalverkehrs und
des inlindischen Finanzsektors. Die Beitrittslander haben in beiden Bereichen
im Lauf der vergangenen Jahre signifikante Fortschritte gemacht. Diese Libe-
ralisierung des Kapitalverkehrs erfolgte schrittweise, was in der Literatur als
stabilisierend eingeschitzt wird. Beziiglich des Finanzsektors ist insbesondere
das Zulassen von auslindischem Eigentum im Bankensektor von Bedeutung, was
in der Literatur auf Grund des damit verbundenen Imports von Know-how
ebenfalls als stabilisierend eingeschitzt wird. Die starke internationale Ver-
flechtung des Bankensektors scheint auch jener Faktor zu sein, der in keinem
der in der Vergangenheit von Krisen betroffenen Lander in dieser Stirke
vorhanden war. Hier kénnte méglicherweise ein Trade-off bestehen; der Aus-
landseinfluss, insbesondere aus dem Euroraum, sollte die Wahrscheinlichkeit
von Krisen vermindern. Allerdings wiirde das damit verbundene stirkere
Engagement auf Grund eines wirkungsvolleren ﬂbertragungskanals fiir solche
Schocks die Kosten einer Krise erhohen.

SchlieBlich gelten die oben erwihnten Faktoren fiir alle Beitrittslander
(wenngleich in unterschiedlichem AusmaB), wodurch sie in den Augen der
Mairkte sehr dhnlich wirken koénnen. Kommt es nun zu einer Krise in einem
bestimmten Beitrittsland, die zu einer Umkehrung von Kapitalstromen fiihrt,
kann es sein, dass auch die anderen Linder nur auf Grund dieser Ahnlichkeit
von starken Kapitalabfliissen betroffen werden, obwohl die fundamentalen
Wirtschaftsdaten dieser Lander dafiir keinen Anlass geben (Contagion).
Dartiber hinaus gibt es auch einen tatsichlichen Grund, warum sich eine
Wihrungskrise, das heif3t eine starke Abwertung in einem Beitrittsland, auf
die Region ausbreiten kann; durch die hohe Handelsverflechtung der Bei-
trittslinder untereinander und mit dem Euroraum wirkt die Abwertung der

1 Das jeweilige nominelle Wechselkursregime dieser Linder hat einen unmittelbaren Einfluss auf das Ausmaf
dieser Fliisse, da die Schwankungsbreite der zu erwartenden Ertrige mit der Schwankungsbreite des nominellen

Wechselkurses steigt, was die relative Attraktivitit von Aktiva in den Beitrittslindern beeiz_zﬂussr_.
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Wihrung eines Beitrittslandes gegeniiber dem Euro unmittelbar auf die Wett-

bewerbsfahigkeit der anderen Beitrittslander (fiir eine empirische Studie tiber

den Zusammenhang zwischen Handelsverflechtung und Ansteckung siehe Glick
und Rose, 1998). In der Vergangenheit gab es allerdings insbesondere wihrend
der Russlandkrise keine solchen Ansteckungseffekte von signifikanter Starke.

Insgesamt konnen Wechselkurs- und Finanzkrisen in den Beitrittslindern
auf Grund dieser Risikofaktoren nicht ausgeschlossen werden. Die internatio-
nale Transmission einer solchen Entwicklung auf den Euroraum kann
theoretisch iiber eine Reihe von Kanilen erfolgen:

— Die mit der Abwertung der Wahrungen der Beitrittslander verbundenen
Kaufkraft- und Wettbewerbseffekte fithren zu einer Kontraktion der Ex-
porte in die betroffenen Linder. Direkt mit solchen Exporten verbundene
Investitionen werden aufgeschoben.

— Investitionen in diesen Lindern verlieren auf Grund der mit der Krise
verbundenen Rezession an Marktwert, wodurch sich die Eigenkapital-
position der Investoren (aus dem Euroraum) verschlechtert. Dieser Bilanz-
effekt verringert die Investitionsfahigkeit von Firmen.

— Wenn Banken von solchen Verlusten getroffen sind, kénnen sich negative
Effekte auf deren Kreditvergabekapazitat ergeben. Dies trifft insbesondere
auf jene Finanzinstitute zu, die ein hohes Engagement in Mittel- und
Osteuropa aufweisen und damit allfillig verbundene regionale Risiko-
konzentrationen nicht hinreichend an den internationalen Finanzmarkten
diversifiziert haben (aktivseitig durch Kreditversicherungen bzw. Verbrie-
fung und/oder passivseitig durch Bankenzusammenschliisse).

— Es entsteht Unruhe auf den Finanzmarkten auf Grund verstarkter
Unsicherheit, womit hohere Zinsen bzw. Kursverluste an den Aktienmark-
ten verbunden sind, die wiederum negativ auf die Investitionen wirken.

— Erwartungen beziiglich negativer Auswirkungen einer Krise auf den Euro-
raum konnen zu einem Abwartsdruck auf den Wechselkurs des Euro
fithren.

Die quantitative Bedeutung einer Wahrungskrise in den Beitrittslandern fiir
den Euroraum hingt einerseits wesentlich von deren Stirke und regionaler
Ausbreitung ab. Hier ist eine Fiille von Szenarien méglich. Ein zweiter
wesentlicher Faktor ist das Ausmal} der wirtschaftlichen Verflechtung des
Euroraums mit den Beitrittslindern in Relation zur gesamten wirtschaftlichen
Aktivitit im Euroraum. Um diese beiden Faktoren gemeinsam zu behandeln
und gleichzeitig als Benchmark die Auswirkungen eines Worst-Case-Szenarios
auf den Euroraum abschitzen zu kénnen, sollen im Folgenden die Aus-
wirkungen der Asienkrise auf den Euroraum diskutiert sowie ein Vergleich
zwischen der wirtschaftlichen Verflechtung des Euroraums mit den Beitritts-
landern und Asien angestellt werden. D)

1 Da die Nettovermégensposition des Euroraums nach Regionen nicht verfiighar ist, muss sich dieser Vergleich

auf den Anteil des Aufenhandels am BIP beschriinken.
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Grafik 4

Konjunkturelle Entwicklung im Euroraum nach der Asienkrise
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Quelle: EUROSTAT.

Wie in der Grafik 4 ersichtlich, fihrte die Asienkrise im Euroraum zu
einer markanten Abschwachung des AuBenhandels, wobei die Exporte stirker
riicklaufig waren als die Importe. Dies stand im Zusammenhang mit der durch
die Umkehrung der Kapitalflisse verursachten raplden Drehung der Leistungs-
bilanzen der unmittelbar betroffenen Linder'), die durch eine Kombination
aus einer Rezession sowie einer massiven nominellen und realen Abwertung
bewirkt wurde. Des Weiteren waren mit der Asienkrise signifikante An-
steckungseffekte fiir andere Emerging Markets verbunden, die den Welthandel
zusatzlich verringerten. Ein wichtiger Aspekt der relativ milden Auswirkungen
auf den Euroraum war die zu diesem Zeitpunkt sehr robuste Binnennachfrage,
wodurch offenbar, abgesechen vom AuBenhandelskanal, keiner der anderen
vorher erwihnten Transmissionsmechanismen signifikant war. Beziiglich der
zeitlichen Dimension der Krise kehrte der Export relativ schnell auf seinen
Wachstumspfad vor dem Schock zuriick, wodurch die Asienkrise 1nsgesamt nur
relativ geringe wirtschaftliche Ausw1rkungen auf den Euroraum hatte.”)

Wesentlich fiir den maBvollen Effekt dieser Krise war die geringe wirt-
schaftliche Bedeutung der asiatischen Lander fiir den Euroraum. Der Anteil der
Exporte in die Region am BIP des Euroraums betrug 0°7 bzw. 1°2%, wenn auch
die Exporte nach Japan beriicksichtigt werden. Dagegen entsprechen die
Exporte in die Beitrittslinder im Jahr 2000 etwa 1'4% des BIP. )

Der Erwartungswert der volkswirtschaftlichen Kosten von Wahrungs- und
Finanzkrisen in den Beitrittslandern fiir den Euroraum wird sowohl durch deren
GroBenordnung als auch durch deren Eintrittswahrscheinlichkeit bestimmt.

1 Die Dyfferenz zwischen dem Leistungsbilanzdz_zfizit/B]P— Verhiltnis von Indonesien, Korea, Thailand,
Malaysia und den Philippinen vor und nach der Krise betrug im Durchschnitt etwa 12%, die reale Abwertung
etwa 25%.

2 In der Entwicklung der Arbeitslosenrate ist gar kein Effekt zu sehen.

3 Quelle: EUROSTAT.
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Auf Grund des relativen GroBenverhiltnisses der Beitrittslinder verglichen mit
dem Euroraum sind diese Kosten automatisch begrenzt. Beziiglich der Ein-
trittswahrscheinlichkeit kann diese durch gut funktionierende und glaubwiir-
dige wirtschaftspolitische Institutionen, insbesondere die Notenbanken, die
Finanzmarktaufsichtsbehérden und die fiir die Lohnfindung zustindigen Insti-
tutionen sowie angemessene nationale Budgetpolitiken in den Beitrittslin-
dern verringert werden. Die verstirkte wirtschaftspolitische Koordination
und Uberwachung innerhalb der EU, in die die Beitrittslinder mit der Ost-
erweiterung eingebunden werden, die multilaterale Verpflichtung zur Verteidi-
gung eines Wechselkurses im Rahmen des WKM II sowie die Verbesserung der
institutionellen und rechtlichen Rahmenbedingungen in den Beitrittslindern
durch die Ubernahme des Acquis Communautaire sollten weitere wichtige, die
Wahrscheinlichkeit von Krisen in den Beitrittslindern verringernde Faktoren
sein.

6 Schlussfolgerungen und Zusammenfassung

Ausgangspunkt der Studie ist eine geraffte Darstellung der gegenwirtigen
Wechselkursstrategien der Beitrittslinder sowie der Positionen der EU und der
Kandidatenlander, die eine monetire Integration anstreben. Diese Bestands-
aufnahme zeigt, dass derzeit unterschiedliche Wechselkurspolitiken verfolgt
werden. Die EU-Position zur wihrungspolitischen Integration der Beitritts-
lander fuB3t auf einem dreistufigen Ansatz (EU/WKM II/Euro). Die Beitritts-
lander haben diese Position grundsitzlich akzeptiert, wobei unterschiedliche
Auffassungen und Strategien zur Frage bestehen, ob eine Einfithrung des Euro
bereits wenige Jahre nach dem EU-Beitritt oder erst zu einem spateren
Zeitpunkt angestrebt werden soll.

Dies wirft die Frage auf, ob die Wechselkursvolatilitit im Verlauf des
wahrungspolitischen Integrationsprozesses geringer wird und damit handels-
schaffende und wachstumserhéhende Effekte zum Tragen kommen. Diesbeziig-
liche Studien lassen vermuten, dass ein vélliger Wegfall von Wechselkurs-
volatilitit das bilaterale Handelsvolumen spiirbar erhéhen wiirde. Die Einfiih-
rung einer gemeinsamen Wahrung hitte nach Rose (2000) jedoch einen um ein
Vielfaches groBeren Effekt. Zur institutionellen Ausgestaltung der wahrungs-
politischen Integration der Beitrittslander lasst sich in Bezug auf Volatilitit nur
wenig Konkretes formulieren. Die Auswirkungen des Beitritts zum WKM II auf
die Volatilitat sind kurzfristig nicht eindeutig, tiber einen lingeren Zeitraum —
vor allem im Vorfeld des Beitritts zum Euroraum — scheint damit eine Ver-
ringerung der Wahrungsschwankungen verbunden zu sein.

Langfristig ist damit zu rechnen, dass die realen Wechselkurse der Bei-
trittslinder gegeniiber dem Euro aufwerten werden. Die derzeitige Consensus-
Schitzung geht in diesem Zusammenhang von einer Trendaufwertung von etwa
2% p. a. aus. Dabei handelt es sich um ein langfristiges Gleichgewichts-
phinomen, das die Konvergenz der Produktivititsniveaus der beiden Wirt-
schaftsraume als Ursache hat. Damit verbundene Leistungsbilanzdefizite sind
cbenfalls als Gleichgewichtsphdnomen zu betrachten. Allerdings besteht in der
kurzen Frist auch die Moglichkeit, dass es auf Grund von exzessiven Kapital-
zufliissen zu einer ungleichgewichtigen Entwicklung, das heiB3t zu einer realen
Uberbewertung und zu exzessiven Leistungsbilanzdefiziten kommt. Dadurch
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kann es in einzelnen Lindern unter gewissen Rahmenbedingungen zu
Wihrungskrisen kommen, die méglicherweise den inlindischen Bankensektor
beeintrachtigen und auf andere Beitrittslinder iibergreifen. Die Auswirkungen
auf den Euroraum sowohl der gleichgewichtigen als auch einer allfilligen
ungleichgewichtigen Entwicklung sollten aus heutiger Sicht begrenzt sein, was
auf die in Relation zum Euroraum gesehen geringe GréBe der Wirtschaften der
Beitrittslander zuriickzufiithren ist. Die Eintrittswahrscheinlichkeit von Krisen
kann durch funktionierende gesamtwirtschaftliche Institutionen und eine nur
durch einen EU-Beitritt zu gewihrleistende effiziente Koordination und multi-
laterale Hberwachung der nationalen Wirtschaftspolitiken verringert werden.
Mit dem Eintritt in die Wahrungsunion wird das Risiko von Wahrungskrisen
(nicht aber das Risiko anderer Finanzkrisen) eliminiert.
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Ausgewdhlte Aspekte
der monetdren Integration

I Einleitung

In der vorliegenden Studie wird eine Schitzung des Monetary Conditions Index
(MCI) fiir drei verhéltnismaBig groBe EU-Beitrittslinder — Polen, die Slowa-
kische Republik und die Tschechische Republik — vorgenommen. Ziel ist es
festzustellen, welche relative Bedeutung den Zinssitzen und dem Wechselkurs
im geldpolitischen Transmissionsmechanismus zukommt. Diese Frage ist
besonders fiir jene Linder relevant, die einen verhaltnismaflig raschen Beitritt
zum Eurowihrungsgebiet anstreben. Unter der Annahme, dass der Wechselkurs
fir die monetire Lage einer Volkswirtschaft eine wesentliche Rolle spielt,
wiirde der Beitritt zur Wahrungsunion seitens der betroffenen Volkswirtschaft
umfassende Anpassungen erfordern. Durch die mit dem Beitritt zur Wahrungs-
union einhergehenden strukturellen Verinderungen kénnen sich unter
Umstinden auch Funktionsweise und Wirkung der monetiren Transmission
andern. Die Wirtschaft wiirde sich mit der Zeit an Bedingungen, unter denen
der Wechselkurs nicht als geldpolitisches Instrument genutzt werden kann,
anpassen. Die geldpolitischen Entscheidungstriger miissten in diesem Fall nicht
mehr unmittelbar auf plétzliche Wechselkursinderungen reagieren, was —
vorausgesetzt, die gemeinsame Zinspolitik wird den Bediirfnissen der jeweiligen
Volkswirtschaft auch anderweitig gerecht — eine erhdhte Stabilitit zur Folge
haben konnte.

Der fiir die einzelnen Beitrittskandidaten ermittelte MCI hat zumindest
zweifachen Informationsgehalt. Erstens bietet sich ein Vergleich mit den
Werten jenes Index an, der fiir die teilnchmenden Mitgliedstaaten vor ihrem
Beitritt zur Wiahrungsunion gemessen wurde. Wenn Zinssitzen und Wechsel-
kursen in den derzeitigen Beitrittslindern dieselbe relative Bedeutung zukommt
wie in den heutigen Landern des Euroraums vor Beginn der Wiahrungsunion, so
wiren in diesen Volkswirtschaften aller Voraussicht nach keine allzu groflen
Anpassungen erforderlich. Da fiir den Beitritt neuer Mitgliedstaaten zur
Wihrungsunion eine mehrjshrige Ubergangsfrist vorgesehen ist, erscheint es
zweitens interessant, welche relative Bedeutung den Zinssitzen und dem
Wechselkurs in der Transmission der Geldpolitik zukommt.

Wie sich herausstellt, entspricht der fiir die drei genannten Beitrittslander
ermittelte MCI ungeféhr den Werten, die fiir die derzeitigen Lander des
Euroraums berechnet wurden. Die relativen MCI-Werte fiir die Tschechische
Republik und die Slowakische Republik weisen darauf hin, dass diese beiden
Volkswirtschaften weniger offen — und somit weniger stark von den Wechsel-
kursen abhangig — sind als erwartet. Der fiir Polen ermittelte relative MCI-
Wert impliziert einen groBlen Grad an Offenheit und eine gréBere Rolle der
Wechselkurse in der geldpolitischen Transmission. Offensichtlich diirften diese
Ergebnisse von den Wechselkurssystemen der jeweiligen Linder abhangig sein.

Diese Studie ist wie folgt gegliedert: Das zweite Kapitel bietet einen kurzen
Uberblick iiber das dem MCI zu Grunde liegende Konzept. Danach werden die
vorhandenen Daten vorgestellt und daraus die MClIs fiir die drei besagten
Linder berechnet. Sodann werden die Ergebnisse kurz mit bisherigen Unter-
suchungen zum MCI in den Landern des Euroraums verglichen. Im Kapitel 5
folgt eine abschlieBende Zusammenfassung,

1 likka Korhonen — BOFIT, Bank of Finland Institute for Economies in Transition.

likka Korhonen')
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2 Konzept der MClis

Die Geldpolitik wirkt sich tiber verschiedene Kanile auf die Wirtschaft aus.
Normalerweise unterscheiden wir vier Transmissionskanale: den Zinskanal,
den Wechselkurskanal, den Vermégenskanal und den Kreditkanal (Mishkin,
1995). Hohere Zinsen fithren zu einem Riickgang der Kapitalbildung (sowohl
der Unternehmen als auch der privaten Haushalte), was sich wiederum
dimpfend auf die gesamtwirtschaftliche Produktion auswirkt. Es wird allge-
mein angenommen, dass héhere Zinssitze ceteris paribus eine Aufwertung der
eigenen Wihrung bewirken, was sich negativ auf die Wettbewerbsfahigkeit der
im Inland produzierten Giiter auswirkt und in der Folge einen Riickgang des
AuBenbeitrags sowie weiters einen Riickgang der Gesamtproduktion nach sich
zieht. Zinsinderungen kénnen sich auf die Preise verschiedener Vermdégens-
werte auswirken, was wiederum z. B. die Investitionsausgaben beeinflusst. Mit
den Vermégenspreisen konnen sich auch das Vermogen der privaten Haus-
halte und in der Folge deren Konsumentscheidungen dndern. Der Kreditkanal
der Geldpolitik wird {iber die Banken wirksam. Im Fall einer restriktiven
Geldpolitik gehen erstens die Reserven der Banken zuriick, worauthin diese die
Kreditvergabe einschrinken. Zweitens sinkt bei steigenden Zinsen tendenziell
der Nettowert der Unternehmen, sodass diese in der Folge ihren Glaubigern
(Banken oder anderen Institutionen) weniger Sicherheiten bieten kénnen.
Dadurch schrumpft das Kreditvolumen, insbesondere in Fillen, wo Moral-
Hazard—(]berlegungen eine Rolle spielen. Eine verminderte Kreditaufnahme
durch die Unternechmen geht Hand in Hand mit einer reduzierten Investitions-
tatigkeit.

Die Auswirkungen geldpolitischer Entscheidungen auf die konjunkturelle
Dynamik und die Inflation sind naturgemab fiir die Zentralbanken von Interesse.
Wenn die Zentralbank in der Lage ist, zumindest einen gewissen Einfluss auf die
(kurzfristigen) Zinssitze und den Wechselkurs auszuiiben, so stellt sich die
Frage nach dem relativen Einfluss dieser Faktoren auf die Wirtschaft bzw.
danach, wie hoch die Wechselkursaufwertung z. B. nach einer Anhebung der
Zinssatze um 1 Prozentpunkt wiare. Der Wechselkurseffekt gewinnt natiirlich
an Bedeutung, je kleiner und offener eine Volkswirtschaft ist. Wenn die
Notenbank die Zinspolitik als wichtigstes geldpolitisches Instrument nutzt, so
muss sie auch entscheiden, wie sie auf Wechselkursinderungen reagieren soll.
(Den  Zentralbanken stehen auch andere geldpolitische Instrumente zur
Verfiigung, deren relative Bedeutung auf dieselbe Weise bewertet werden
kénnte. Normalerweise werden solche potenziellen Alternativen in der Analyse
jedoch vernachlassigt.) Eine Methode zur Bewertung des geldpolitischen Kurses
ist der so genannte MCI, anhand dessen iiblicherweise die Auswirkungen von
Zins- und Wechselkursinderungen (auch fiir den Fall, dass die Wahrungs-
behorde kein Wechselkursziel verfolgt) auf die Wirtschaftsleistung und/oder
die Inflation gemessen werden. Wie bei Mayes und Virén (1998) wird der
MCI als

MCIy =) wy(Py — Py)

definiert.
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Die Variablen P; bezichen sich dabei auf das jeweilige geldpolitische
Instrument (normalerweise Zinssatz und Wechselkurs), das sich auf die
Wirtschaftsleistung auswirkt. Demzufolge lisst sich der Output als Funktion
von P; (und anderen relevanten Variablen X) definieren: Y = f(Py,..., Py, X).
Unter Beriicksichtigung der dynamischen Struktur des Modells werden die
Gewichtungen wy des MCI im Hinblick auf das jeweilige Instrument aus den
partiellen Ableitungen von f berechnet.

Die Skalierung des MCI ist verhiltnismiBig irrelevant, da sie willkiirlich
erfolgt. Wichtiger sind die relativen Auswirkungen des Wechselkurses und der
Zinssitze auf die konjunkturelle Dynamik, das heiB3t die Frage, in welchem
Verhiltnis wechselkurs- und zinsbedingte Auswirkungen zueinander stehen.
Dieses Verhaltnis wird iblicherweise als der relative MCI-Wert (MCI Ratio)
bezeichnet. Liegt dieser Wert z. B. bei 3, so bedeutet dies, dass eine
Wechselkursinderung um 3% einer Zinssatzinderung um 100 Basispunkte
entspricht. Ein hoher Wert zeigt somit an, dass der Wechselkurs relativ gesehen
cine geringere Auswirkung auf die Wirtschaft hat. Demzufolge kénnte man
annchmen, dass der relative MCI-Wert in gréBeren, weniger offenen
Volkswirtschaften hoher ist. In einem Vergleich verschiedener Studien zum
relativen MCI-Wert stellen Mayes und Virén (1998) fest, dass dieser Wert in
kleineren, offeneren Volkswirtschaften haufig zwischen 2 und 4 zu liegen
kommt, wihrend er in den USA und Japan ndher bei 10 liegt. Im vorliegenden
Fall ist von Interesse, dass die Autoren auf Grund eigener Berechnungen zum
Schluss gelangen, dass der relative MCI-Wert — auf Basis des realen
Wechselkurses der D-Mark — in den meisten EU-Mitgliedstaaten vor Beginn
der Wihrungsunion ungefihr zwischen 1 und 5 lag. Die von Mayes und Virén,
aber auch von anderen Autoren durchgefiihrten Schitzungen fiir den MCI
hingen jedoch relativ stark von der exakten Spezifikation des verwendeten
Modells ab, weshalb wir davon Abstand nehmen, aus einer einzigen Ergeb-
nisreihe konkrete Schliisse zu ziehen.

Einige Zentralbanken verwende(te)n den MCI als geldpolitischen Indikator.
Dazu gehoren die Reserve Bank of New Zealand') und die Bank of Canada, aber
auch in Finnland hat sich die Geldpolitik vor der Einfiihrung des Euro am MCI
orientiert.

3 Datenbeschreibung

Fiir unsere Schitzung wurden vierteljahrliche Daten herangezogen, wobei die
Datenreihen mit dem ersten Quartal 1994 (fiir einige Variablen auch friiher)
beginnen und bis Mitte 2001 reichen. Das Schitzungsverfahren entspricht im
Grunde dem von Mayes und Virén (1998), das heilt, es wird eine IS-Kurve fiir
die betroffenen Lander geschitzt. Dadurch ist die Vergleichbarkeit unserer
Ergebnisse mit den MCI-Schitzungen von Mayes und Virén fiir die heutigen
Linder des Euroraums vor Beginn der dritten Stufe der Wirtschafts- und
Wihrungsunion gewiéhrleistet.

Die vierteljahrlichen BIP-Daten stammen von den nationalen statistischen
Amtern. Als abhangige Variable in den empirischen Schitzungen fungiert der
Output-Gap. Der Trendverlauf wird durch Anwendung des Hodrick-Prescott-

1 Nihere Ausfiihrungen zum MCI in Neuseeland finden sich in Nadal-De Simone et al. (1996).
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Filters (HP-Filters) auf saisonbereinigte BIP-Zeitreihen (logarithmiert) berech-
net. Sodann wird der Output-Gap als Differenz zwischen dem tatsichlichen BIP
und dem Trendverlauf ermittelt; ein positiver Wert zeigt dabei an, dass das BIP
tiber dem HP-Trend liegt. Weitere Variablen wurden der IFS-Datenbank
entnommen. Die Anderungen im Logarithmus des Verbraucherpreisindex
dienen als MalB3 fiir die Inflation; die MalBzahl fiir die Zinssitze ist der
Leitzinssatz der Zentralbank. Der real-effektive Wechselkurs ist direkt der IFS-
Datenbank des IWF entnommen und so definiert, dass eine Aufwiértsbewegung
fir Aufwertung steht. In der IFS-Datenbank wird der real-effektive Wechsel-
kurs als Index gefiihrt (Durchschnittswert fir 1995 = 100). Wir verwenden fiir
unsere empirische Spezifikation den natiirlichen Logarithmus dieses Index. Da
uns keine Daten iiber Inflationserwartungen zur Verfiigung stehen und daher
keine Moglichkeit besteht, die Realzinsen ex ante zu messen — was selbst-
verstandlich vom theoretischen Standpunkt aus korrekter wire — sind die
Realzinsen ex post als realisierte Werte definiert.

Grafik 1
logarithmiert
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Quelle: Bank of Finland.

Die Grafiken 1 bis 3 zeigen den Output-Gap, die real-effektiven Wechsel-
kurse und die Realzinsen. Es liegt auf der Hand, dass der Output-Gap
konstruktionsbedingt stationar ist; weiters gibt es keinen Grund zur Annahme,
dass die realen Zinssitze einem ,Random-Walk-Prozess“ folgen. In allen drei
Lindern jedoch hat der real-effektive Wechselkurs im Beobachtungszeitraum
cindeutig aufgewertet. Tests auf Stationaritit der Zeitreihen zeigen, dass die
Nullhypothese einer Unit Root nicht abgelehnt werden kann. Um Stationaritat
zu erreichen, miissen die ersten Differenzen der Zeitreihen gebildet werden.
Nimmt man alternativ an, dass die beobachtete Trendaufwertung des real-
effektiven Wechselkurses ein Gleichgewichtsphinomen darstellt, so kénnten
die Abweichungen vom Trend als Wechselkursvariable dienen. Jedoch ergaben
weder Experimente mit den ersten Differenzen noch mit den Trendabwei-
chungen brauchbare Resultate und so wurden diese Spezifikationen in der Folge
fallen gelassen, obwohl die Verwendung der nichtstationdren Variable in der
Regression vom theoretischen Standpunkt her nicht zufrieden stellend ist.
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Dariiber hinaus ist eine Verwendung des realen Wechselkursniveaus konsistent
mit anderen Studien, in denen relative MCI-Werte ermittelt wurden.

Grafik 2
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Quelle: IWF, Bank of Finland.

Grafik 3
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4 Ermittelte Werte fiir den MCI

Die Berechnung von MCls und relativen MCI-Werten erfolgt mit Hilfe der
geschitzten IS-Kurven. Die Schitzung wird mit realen Variablen vorgenom-
men, wobei der Output-Gap die abhéngige Variable darstellt. Der Output-Gap
wird fiir jedes Land mit Hilfe des HP-Verfahrens ermittelt, wobei der Para-
meter fir die Bandbreite, wie dies fiir vierteljahrliche Zeitreihen tblich ist, auf
1.600 gesetzt wird. Der Output-Gap wird durch die verzogerten Werte (Lags)
dieser Zeitreihe erklart, sowie durch den realen Zinssatz und den realen
Wechselkurs (mit verschiedenen Lags). In alternativen Spezifikationen haben
wir auBerdem den fiir die EU-Lander berechneten Output-Gap berticksichtigt.
Dies erwies sich jedoch entweder als statistisch nicht signifikant oder es
handelte sich dabei um die einzige statistisch signifikante Variable, was das
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gesamte Verfahren in Frage gestellt hitte. Aus diesem Grund ist der fiir die EU-
Mitgliedstaaten ermittelte Output-Gap in unseren Regressionen nicht ent-
halten.

Die Tabelle 1 zeigt die geschitzten IS-Kurven und die ermittelten relativen
MCI-Werte sowie die Hohe des real-effektiven Wechselkurses. Bei den ersten
Schitzungen wurden vier Lags fiir jede einzelne Variable verwendet. Die Lag-
Lange der einzelnen Variablen wurde schrittweise reduziert, bis der letzte Lag
statistisch signifikant bei 10% lag. Dabei wurde aber darauf geachtet, dass in
jeder Spezifikation zumindest ein Lag beibehalten wurde. Normalerweise waren
bei Zinsen und Wechselkursen jeweils ein oder zwei Lags relevant. Diagnos-
tische Tests der Regressionen deuteten im Allgemeinen nicht auf statistische
Probleme hin, obwohl die Wechselkursvariable nicht stationar war.,

Tabelle 1
Geschatze I1S-Kurven
Land Yioq Y- Mk [ R? Relativer
(Lags) MCI-Wert
Tschechische Republik 0188 0425 —0175 —0065 072 27
(1und 2) (1°080) (2'550)
Slowakische Republik 0985 - —0'490 —-0002 088 231
(1und 2) (11°000)
Polen 0679 - —0'008 -0025 072 03
(Tund 1) (4'900)

Quelle: Bank of Finland.

Anmerkung: Y, steht flir den Output-Gap, rr. fir die Realzinsen und re, fiir den real-effektiven Wechselkurs. Fiir rr und re werden die gemeldeten
Koeffizienten als die Summe aller Lags der Variablen berechnet. Die Zahlen in Klammer unter dem Ldndernamen beziehen sich jeweils auf die Lag-Ldnge
von rr und re. Lags liber 2 werden fiir den Output-Gap nicht angegeben.

Die Ergebnisse fiir die Tschechische Republik entsprechen ziemlich genau
den Resultaten ahnlicher Studien tiber andere kleine, offene Volkswirtschaften.
Sowohl der Wechselkurs wie auch die Zinsen haben Einfluss auf die
gesamtwirtschaftliche Produktion. Der relative MCI-Wert ist mit 2°7 relativ
niedrig, was darauf hindeutet, dass der relative Wechselkurseffekt auf die
Wirtschaftsleistung ziemlich grof3 ist. Demgegeniiber scheint im Fall der
Slowakischen Republik der Wechselkurs eindeutig weniger wichtig zu sein als
die inlandischen Zinssitze. Nachdem jedoch der Zeitraum, aus dem die
verwendeten Daten stammen, relativ kurz ist, kénnten die Ergebnisse auch
durch die geringe Anzahl an Beobachtungen becinflusst worden sein. So wertete
der real-effektive Wechselkurs der Slowakischen Republik nach dem letzten
Quartal 1998 merklich ab, nachdem ein System flexibler Wechselkurse
eingefithrt worden war. Diesem geldpolitischen Schritt ging eine kurze Zeit-
spanne starker Aufwertung voraus, welcher mit einem ausgeprigten Wirt-
schaftsaufschwung in der Slowakischen Republik in Zusammenhang gebracht
wurde.

Auch die Ergebnisse fiir Polen entsprachen nicht ganz den Erwartungen.
Der relative MCI-Wert betrdgt nur 03, was cher einer schr kleinen Volks-
wirtschaft entsprechen wiirde, in der der Wechselkurs eine enorme Aus-
wirkung auf die wirtschaftliche Leistung hat. Auch fiir dieses Resultat bieten
sich verschiedene Erklirungen an. Polen hatte seinen Wechselkurs beinahe
wiahrend des gesamten Beobachtungszeitraums an eine Ankerwihrung gebun-
den, was die heimische Wirtschaft sensibler auf Wechselkursinderungen rea-
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gieren lieB. AuBerdem lassen sich diese Ergebnisse unter Umstinden auch mit
dem weit verbreiteten Einsatz von Fremdwahrungen in der polnischen Wirt-
schaft erklaren.

Ein Vergleich unserer Ergebnisse fiir die drei Beitrittskandidaten mit den
geschitzten relativen MCI-Werten von Mayes und Virén (1998) zeigt, dass sich
auch Letztere von Land zu Land stark unterscheiden. Die fiir die Tschechische
Republik, aber auch fiir die Slowakische Republic berechneten relativen MCI-
Werte sind mit den friiheren Schitzungen von Mayes und Virén fiir die
derzeitigen Staaten des Euroraums vergleichbar. Man kann daher annehmen,
dass die Aufgabe der ecigenen Wihrung und die Teilnahme an der Wahrungs-
union fiir diese beiden Kandidatenldnder nicht schwieriger wiéren, als dies bei
den derzeitigen Mitgliedern der Fall war. Fiir Polen mag sich die Situation
anders darstellen, wenn man davon ausgeht, dass der Wechselkurs tatsichlich,
wie unser relativer MCI-Wert unterstellt, fiir die polnische Wirtschaft von
besonderer Bedeutung ist. Da wir jedoch nur erste Schitzungen fiir MCI-Werte
vorlegen kénnen und das hier verwendete Datenmaterial notwendigerweise
beschrankt ist, sind die vorliegenden Berechnungen mit besonderer Vorsicht zu
betrachten.

5 Schlussbemerkungen

In dieser Studie wurde ein erster Versuch unternommen, den MCI fiir drei EU-
Beitrittskandidaten — Polen, die Slowakische Republik und die Tschechische
Republik — zu berechnen. Es stellte sich heraus, dass unsere Berechnungen fiir
die Tschechische Republik dhnlich zu vergleichbaren Forschungsergebnissen
hinsichtlich kleiner OECD-Liander ausfielen. Genauer gesagt unterscheiden sich
die Ergebnisse nicht von denjenigen, die zu einem fritheren Zeitpunkt fiir die
derzeitigen Mitgliedslinder des Eurowahrungsgebiets ermittelt wurden. Die
Ergebnisse fiir Polen weisen auf einen tiberraschend groBen Einfluss des
Wechselkurses auf die Entwicklung der Wirtschaftsleistung hin, was mit der
polnischen Wechselkurspolitik der Neunzigerjahre in Zusammenhang stehen
diirfte. Auch die Verwendung von Fremdwiéhrungen in Binnentransaktionen
kann sich auf die relative Bedeutung des Wechselkurses positiv auswirken.

Da uns jedoch nur sehr kurze Zeitreihen zur Verfiigung standen, sind unsere
Ergebnisse mit duBerster Vorsicht zu behandeln. Offensichtlich erfordert die
Thematik eingehendere Untersuchungen.
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