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Eine Fokussierung der Forderung nur auf die Ag-
glomerationsraume bzw. Industriezentren zu Lasten
der strukturschwachen landlichen Réume wére dort
wiederum mit Blick auf die Gefahr einer weiteren
Bevolkerungsabwanderung mit ihren negativen Fol-
gen fir Lebensqualitét und Versorgungsfunktionen
kaum verkraft-bar. Eine flachendeckende Investi-
tonsférderung entspricht daher tendenziell dem

Wachstumsanliegen, weil sie die Standortwahl dem
marktwirtschaftlichen Allokationsprozefd Uberl&f,
ohne das ausgleichspolitische Anliegen aus dem
Auge zu verlieren.

Gerhard Heimpold
(ghp@iwh.uni-halle.de)

Zahlungsbilanzkrisen in Transformationsékonomien:
Das Beispiel Tschechien

Die Zahlungsbilanzkrise in Tschechien im Mai
1997 verdeutlicht, wie krisenanféllig und hinder-
nisreich die Reformprozesse, selbst in einem Land
mit bisher stabilen wirtschaftlichen und politi-
schen Bedingungen, sein kdnnen. Ausschlaggebend
fir die tschechische Zahlungsbilanzkrise war das
durch die starke reale Aufwertung der Wahrung
gewachsene Leistungshilanzdefizit und die da-
durch an Glaubwirdigkeit verlierende Wechsel-
kurspolitik. Die Verteidigung des seit Februar
1993 kaum veranderten Wechselkurses durch die
Nationalbank wurde durch hohe Kapitalabflisse
und eine wachsende Abwertungsspekulation gegen
die Krone zunehmend schwieriger und mufite unter
dem Druck des Marktes schlieRlich aufgegeben
werden. Begtinstigt wurde der Kapitalabflu? durch
eine weitgehende Liberalisierung des Kapitalver-
kehrs, der teilweise durch die OECD-Mitglied-
schaft bedingt ist. Andere Transformationslander
weisen ebenfalls einige dieser Risikomerkmale auf.
Insgesamt erscheint es daher fur die mittel- und
osteuropdischen Lander ratsam, eine grofere Fle-
xibilisierung ihrer Wechselkurssysteme zuzulassen,
auch im Hinblick auf einen moéglichen Beitritt zum
EWS Il und der Aufrechterhaltung der Kapitalbi-
lanzkonvertibilitat.

Verschlechterte AuBenposition und schwéacheres
Wachstum

In den vergangenen Jahren sind von den mittel-
und osteuropéischen Transformationdandern be-
reits Tschechien (Dezember 1995), Ungarn (Mai
1996) und Polen (Juli 1996) der OECD beigetreten.
Diese Lander haben damit einen wichtigen Schritt
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zur Reintegration ihrer Volkswirtschaften in die
Weltwirtschaft und auch zur Mitgliedschaft in der
Européischen Union unternommen. Im Zuge des
Beitritts zur OECD haben die Lander die OECD
Codes of Liberalisation of Capital Movement and
Current Invisible Operations unterzeichnet. Dabei
wurden die OECD-Anforderungen im Bereich Wah-
rungskonvertibilitét, Direktinvestitionen und Kapi-
talverkehr in nationales Recht lbernommen.24 Die
geénderten gesetzlichen Rahmenbedingungen bieten
den Landern die Mdglichkeit, mittels des liberali-
serten Zugangs zu ihren Mérkten den wirtschaft-
lichen Strukturwandel zu beschleunigen. Nicht zu-
letzt durch diese Schritte hatte sich der Eindruck
verfestigt, dald diese Lander nach dem transforma
tionsbedingten Einbruch ihrer Wirtschaftdeistung
bereits einen langfristig stabilen Wachstumspfad
eingeschlagen haben. Unter den Transformations-
I&ndern hat Tschechien den Kapitalverkehr mit dem
Ausland am weitesten liberdisiert.2> Dadurch ha-
ben sich die Bedingungen fir den Kapitalverkehr

24 Vgl. hierzu ausfihrlicher SEIFERT, M.: Ungarn, Polen
und die Tschechische Republik: Gednderte wirtschaftliche
Rahmenbedingungen durch den Beitritt zur OECD, in:
IWH, Forschungsreihe 6/1996.

25 Grundsétzlich bestehen fiir tschechische Staatsbiirger
keine Beschrénkungen fir Investitionen im Ausland, al-
lerdings missen die Transaktionen mittels hierfir autori-
sierter Banken abgewickelt werden. Polen hat den Kapi-
talexport fir institutionelle Anleger im Ausland Ende des
Jahres 1996 vollstandig liberalisiert, dagegen sind in Un-
garn die Portfolioinvestitionen von Inléndern im Ausland
auf erstklassige Wertpapiere in OECD-Léndern be-
schrankt. Alle drei Lénder bestehen allerdings auf der
vollsténdigen Repatriierung der Gewinne aus den zugrun-
deliegenden Investitionen.
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verbessert. Dies beinhaltet auch die Moglichkeit -
nes kurzfristigen Abziehens des investierten Kapi-
tals, die insbesondere dann an Bedeutung gewinnt,
wenn Anleger aufgrund einer sich verschlechternden
wirtschaftlichen Entwicklung und deutlich zuneh-
mender Leistungsbilanzdefizite das Wechselkursri-
sko hoher einschétzen und zu anderen Anlagen im
In- und Audand Ubergehen wollen. Dies war in
Tschechien Anfang 1997 der Fall.

Die AuRenposition Tschechiens verschlechterte
sich bereits 1996 deutlich. Das L eistungsbilanzdefi-
Zit wuchs rapide gegentiber dem Vorjahr und er-
reichte etwa 9 vH des Bruttoinlandsproduktes. Zu
dieser Ausweitung kam es zum einen durch die
starke rede Aufwertung der Krone, die die Wett-
bewerbsféhigkeit der tschechischen Unternehmen
beeintréchtigte und gleichzeitig die Importe stimu-
lierte, zum anderen durch die nachlassende Nach-
frage aus Westeuropa aufgrund der schwécheren

Tabdle 1;

Konjunktur. Das Leistungshilanzdefizit stieg von
50 Mio. US-Dallar im Jahr 1994 auf 4,5 Mrd. US
Dollar 1996 (vgl. Tabelle 1). Es konnte 1996 erst-
mals nicht mehr vollstdndig Uber Kapitalimporte fi-
nanziert werden. Im selben Zeitraum wuchs das
Handel shilanzdefizit von rund 400 Mio. US-Dollar
auf 59 Mrd. US-Dallar. Wéhrenddessen wertete
die tschechische Krone, die seit Februar 1993 an ei-
nen Wahrungskorb fixiert ist, gegeniiber dem US-
Dollar seit 1994 bis Anfang 1997 real um etwa 20
vH auf (vgl. Abbildung 1). Die Kapitabilanz ver-
zeichnete 1996 einen Uberschul® von rund 4 Mrd.
US-Dadllar, dies entsprach einer Halbierung des
Saldos gegentiber dem Vorjahr. Der Zustrom an
audlandischen Direkt- und Portfolioinvestitionen
ging 1996 um 50 vH gegeniber 1995 zurlick und
betrug knapp 1,4 Mrd. US-Dollar bzw. rund 700 Mio.
US-Dadllar. Dies ist im Zusammenhang mit dem
Ubergang von einem fixen Wechselkurssystem zu

Ausgewdhlte Positionen der Zahlungshilanzen fir einige mittel- und osteuropéische Lander

-inMio. US-Dollar -

Tschechien Polen
1994 1995 1996 1994 1995 1996
L eistungsbilanzsaldo -50 -1.362 -4.476 5.455 -1.352
(-944)2 (-2.299)%
Handel shilanzsaldo -436 -3.823 -5.906 -836 -1.827 -8.154
Kapitalbilanzsaldo 3.371 8.226 4,072 1812 10.513 4,783
Direktinvestitionen 749 2.526 1.388 542 1.134 2.741
Portfolioinvestitionen 855 1.362 726 -624 1171 191
Verénderung der
Devisenreserven 2.372 7.458 -1.565 1.748 8.935 3.070
Slowake Ungarn
1994 1995 1996 1994 1995 1996
L eistungshilanzsaldo 712 649 -1.941 -3.911 -2.480 -1.678
Handel shilanzsaldo 105 24 -2.106 -3.635 -2.442 -2.645
Kapitalbilanzsaldo 106 989 2.144 4.401 11.465 -1.645
Direktinvestitionen 170 134 178 1.146 4.453 1.983
Portfolioinvestitionen 272 246 12 960 1411 -861
Verénderung der
Devisenreserven 1.296 1.673 55 -656 4,532 -1.458

#Bei Anwendung der bis Ende 1995 geltenden Erfassung der , nicht-klassifizierten Transaktionen, die insbesondere Einnahmen aus dem Grenztourismus

beinhalten, in der Kapitalbilanz und nicht in der Leistungsbilanz.

Quellen: Czech National Bank, Report on Monetary Developments January - September 1996, Monthly Bulletin 3/1997; National
Bank of Slovakia, Annua Report 1995, Monetary Survey January 1997; National Bank of Poland, Annual Report 1995,
Monthly Bulletin 12/1996; National Bank of Hungary, Annual Report 1995, Monthly Report 1/1997.
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Abbildung 1:

Reale Wechsalkurse ausgewahlter mittel- und osteuropéi scher Wahrungen gegeniiber dem US-Dollar
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Quellen: Nationale Zentralbankstatistiken, vorléufige Angaben fir Mai, Berechnungen des IWH.

einem Bandbreitensystem mit Schwankungsbreiten
von +/-7,5 vH seit Februar 1996 zu sehen, in Folge
dessen sich die Wechselkursunsicherheit fur Anle-
ger erhohte. Dennoch stieg der Antell der Portfo-
lioinvedtitionen an den gesamten Nettokapitalim-
porten. Das verglichen mit anderen mittel- und ost-
europédischen Landern noch immer relativ geringe
Wechselkursrisiko, das attraktive Zinsniveau sowie
der hohe Grad an Kapitalbilanzkonvertibilitét der
Krone beglinstigten den Zustrom von kurzfristigem
Kapital. Dies hat Tschechien besonders stark dem
Risko einer pl6tzlichen Umkehr der Kapitalstrome
ausgesetzt.26 Kurzfristige Kapitalzufliisse kénnen
im Gegensatz zu Direktinvestitionen und langfristi-
gen Bankkrediten relativ schnell ohne grof3e Ver-
mogensverluste wieder aus dem Zielland abgezogen
werden. Die kurzfristige Umkehr der Kapitalstrome
kann in eine Zahlungshilanzkrise miinden, die hier

26 Hinzu kommt, dai3 die Unterscheidung zwischen Portfo-
lioinvestitionen und Direktinvestitionen bei bestimmten
Wertpapieranlagen fliellend ist, so daf3 auch ein Teil der
Direktinvestitionen kurzfristig, ohne gréf3eren Vermogens-
verlust, liquidierbar ist.
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as die Aufgabe enes fixen Wechsalkursregimes
verstanden wird.2” Im Falle Bulgariens, das 1996
eine Zahlungsbilanzkrise erlebte, war die sich ab-
zeichnende Erschopfung der Devisenreserven ein
Grund fur die Aufgabe des fixen Wechsalkurses des
Lew.28

Seit Beginn des Jahres 1997 hat eine deutliche
Abschwéchung der gesamtwirtschaftlichen  Ent-
wicklung in Tschechien stattgefunden, wodurch
auch die Wirtschaftspolitik der Regierung unter
Druck geraten ist. Die Industrieproduktion, die rund
ein Drittel zur Bruttowertschopfung Tschechiens
1996 beitrug, ging im ersten Quartal 1997 im Jah-
resvergleich um 4,2 vH zurtick (vgl. Tabelle 2). Die
Exporte sanken im selben Zeitraum um 2,7 vH,
wéahrend die Importe um 4,3 vH, jeweils in US
Dollar, anstiegen und sich das Handel shilanzdefizit
mit 1,4 Mrd. US-Dollar um 42 vH gegentiber dem

27 Vgl. SACHS, J. B.; LARRAIN, F. B.: Macroeconomics in
the Global Economy. New York u.a. 1993, S. 327-355.

28 vg. hierzu ausfiihrlicher MEIRNER, T.: Riickschlage bei
der Transformation: Das Beispiel Bulgarien, in: IWH,
Wirtschaft im Wandel 8/1997, S. 13-17.
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Tabdle 2;

Indikatoren der wirtschaftlichen Entwicklung Tschechiens

1993 1994 1995 1996 [./1997 | Mai/1997
Bruttoi nlandsprodukt,
Verénderung in vH gegeniiber dem Vorjahr -0,9 2,6 4.8 4.4
Industrieproduktion,
Verénderung in vH gegeniiber dem Vorjahr -5,3 21 8,7 6,8 -4,2
Bruttoanl agei nvestitionen,
Verénderung in vH gegeniiber dem Vorjahr 8,1 17,3 16,1 17,8
Privater Verbrauch,
Verénderung in vH gegeniiber dem Vorjahr 2,9 53 6,4 6,0
Exporte, Mio. US-Dollar, laufende Preise,
periodendurchschnittlicher Wechselkurs 13.205 | 14.295 | 17.054 | 21.918* | 5.240
Importe, Mio. US-Dollar, laufende Preise,
periodendurchschnittlicher Wechselkurs 12.859 | 14.731 | 20.877 | 27.824* | 6.647
Saldo der Handel shilanz,
Mio. US-Dollar, laufende Preise,
periodendurchschnittlicher Wechselkurs 343 -436 -3.823 | -5.906% | -1.407
Saldo der Leistungsbilanz,
in Mio. US-Dallar, laufende Preise 115 -50 -1.589 | -4.476 | -1.069
Saldo der Kapitalbilanz,
in Mio. US-Dollar, laufende Preise 3.025 3.371 8226 | 4.072 782
Nominalléhne in der Industrie, Verdnderungen
in vH gegeniiber Vorjahr, Jahresdurchschnitt 23,8 15,7 17 17,4
Arbeitsproduktivitét in der Industrie,
Verénderungen in vH gegentiber Vorjahr -1,2 51 10,5 12,1
Arbeitsosenquote, in vH, Ende der Periode 35 3.2 2,9 35 39 3,8
Verbraucherpreise, Verénderung in vH
gegeniiber dem Vorjahr, Periodendurchschnitt 20,8 10,0 91 8,8 6,8° 6,3°
Nominaler Wechselkurs CZK/USD,
Periodendurchschnitt 29,15 28,78 2654 | 27,14 28,31 31,12
Reaer Wechselkurs CZK/USD,
Index (12/1993 = 100), Periodendurchschnitt 100 93,3 80,5 779 78,8 85,6
Diskontsatz” 8,0 8,5 9,5 10,5 10,5 13,0
L ombardsatz” 11,5 11,5 12,5 14,0 14,0 50,0
Saldo des Staatshaushalts,
in vH des Bruttoinlandsprodukts 0,1 1,0 0,6 -0,1

3Veranderte Erfassungsmethode. —° Ende der Periode.

Quellen: Tschechische Nationalbank, National es Statistisches Amt der Tschechischen Republik, Berechnungen des IWH.

Vorjahresquartal ausweitete. Insgesamt wies die
makrookonomische Situation Tschechiens im
Frihjahr 1997 starke Gemeinsamkeiten mit der
Lage der ungarischen Wirtschaft im Jahr 1994
auf.2® Vor drei Jahren erreichte das Leistungsbi

29 vgl. GNOTH, W.: Ungarn: Verlangsamung des Wirt-
schaftswachstums, in: IWH, Forschungsreihe 3/1996,
S. 74-83.

18

lanzdefizit Ungarns 9,4 vH des BIP, die Lohnzu-
wéchse Uberstiegen bei weitem die Zunahme der
Produktivitét, die Einkommenszuwéchse 10sten -
nen Importsog aus, der 1994 in ein Handel shilanz-
defizit von 3,9 Mrd. US-Dallar mindete.

Im Unterschied zu Tschechien drei Jahre spéter
wertete die ungarische Nationalbank angesichts -
ner drohenden Zahlungshilanzkrise den Forint im
Méarz 1995 um 9 vH gegentiber dem US-Dollar ab

Wirtschaft im Wandel 9/1997




und fuhrte ein crawling peg Wechselkurssystem
ein. Gleichzeitig beschlof? die Regierung ein Auste-
ritdtsprogramm, das als entscheidende Mal3nahmen
die Einfihrung von Importsteuern und Lohnkon-
trollen sowie Ausgabenkirzungen zur Konsolidie-
rung der offentlichen Haushalte vorsah. Als Folge
dieser Rolkur verbesserten sich sowohl die Han-
dels- ds auch die Leistungshilanz; gleichzeitig ging
das Wirtschaftswachstum 1995 auf 1,5 vH zuriick
(1994: 2,9 vH). Dagegen hat sich die Tschechische
Nationalbank noch bis Mitte Mai 1997 den Forde-
rungen nach einer Abwertung der Krone mit dem
Argument widersetzt, dald dies lediglich zu Ruck-
schlggen bel der Stabiliserung des Preisniveaus
fuhren wirde, aber kurz- und mittelfristig keine
Verbesserung der Handels- und Leistungsbilanz zu
erwarten ware.30 Hinzu kam, dal3 die Minderheits-
regierung nicht in der Lage war, frihzeitig fiskal-
und einkommenspolitische Mal3nahmen zur Verhin-
derung einer weiteren realen Aufwertung vorzu-
nehmen.

Der Verlauf der Zahlungsbilanzkrise

Angesichts der schwachen Wirtschaftsentwick-
lung zu Beginn des Jahres 1997 und der getriibten
Aussichten fur den weiteren Jahresverlauf hat die
Regierung Mitte April ein erstes Mal3nahmenpaket
geschnirt, um die wirtschaftliche Entwicklung zu
stabilisieren. Zur Konsolidierung des Staatshaus-
halts, der noch 1996 einen Uberschul? zu verzeich-
nen hatte, wurden Ausgabenkiirzungen von etwa
5 vH verhangt. Die Ausgabenkirzungen erfolgten
in Reaktion auf voraussichtlich geringere Einnah-
men aufgrund des erwarteten schwacheren Wachs-
tums fur 1997. Neben Kirzungen bei offentlichen
Investitionsvorhaben sollen die Lohne im offent-
lichen Sektor nicht wie urspriinglich vorgesehen um
knapp 12 vH, sondern nur um rund 7 vH erhoht
werden. Als Kkurzfristig wirksam werdende Mal%-
nahme zur Verbesserung der Handelsbilanz wurde
eine Bardepotpflicht von 20 vH auf Konsumgi-
terimporte eingefiihrt.3l Insgesamt waren diese

30 Reuters Meldung vom 22. Mai 1997.

31 Bei hierfiir autorisierten inlandischen Banken sind 20 vH
des Warenwertes fir 180 Tage zinslos zu hinterlegen. Die
Bardepotpflicht wirkt wie eine Importsteuer. Die Konsum-
guter umfassen auch PKW, LKW und ausgewéhlite Vorlei-
stungen, damit unterliegen etwa 30 vH der gesamten Ein-
fuhren der Bardepotpflicht.
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Malinahmen jedoch nicht geeignet, den Abwer-
tungsdruck von der tschechischen Krone zu nehmen
(vgl. Abbildung 2), der in heftigen Wahrungsspe-
kulationen Mitte Mai 1997 gipfelte.

Die spekulativen Angriffe auf den Wechselkurs
der Krone wurden einerseits ausgel 6st durch Zwei-
fel von Devisenmarktteilnehmern an dem glaubwir-
digen Aufrechterhaten des Wechsalkurses inner-
halb der bestehenden Bandbreiten durch die Zen-
tralbank angesichts des hohen Leistungshilanzdefi-
zits, andererseits durch die Unsicherheit tUber die
zukunftige Wirtschaftspolitik der unter Druck ge-
ratenen Regierung. Als unmittelbare Reaktion auf
die Abwertungsspekulation der Marktteilnehmer
gegen die Krone intervenierte die Tschechische
Nationalbank am Devisenmarkt und erhthte dra-
gtisch die offiziellen Zinssdtize. Der Lombardsatz
wurde von 14 vH auf 50 vH heraufgesetzt und der
Repozinssatz von 12,9 vH auf 75 vH. Zeitweise
wurden im Interbankengeschéft Kreditzinsen fir
Tagesgeld von 500 vH verlangt. Mit den Zinserho-
hungen sollte die Kreditaufnahme fur Geschéfts-
banken verteuert werden, um so die Wahrungsspe-
kulation unattraktiver zu machen. Neben der
Zinspolitik wurde dann als erganzende Mal3nahme
am 22. Mai 1997 die Konvertibilitét der Krone ein-
geschrankt und erst vier Wochen spéter wieder auf-
gehoben. Audéandischen Investoren, zu denen auch
in Tschechien ansdssige audlandische Banken zéh-
len, wurde wéahrend dieser Zeit der Zugang zum
Geldmarkt verwehrt. Damit wurden wichtige
Markteilnehmer vom kurzfristigen Kreditgeschaft
ausgeschlossen und die Spekulation gegen die
Krone erschwert. Diese drastische Mal3nahme der
Nationalbank verstofdt zwar grundsétzlich gegen die
OECD-Codes zur Liberaliserung des Kapitaver-
kehrs; jedoch sind temporére Ausnahmeregelungen
zuldssig, soweit dies aus geldpolitischen Erwéagun-
gen notwendig erscheint.

Doch auch diese Malnahmen konnten die Spe-
kulation auf eine Abwertung der Krone nicht been-
den. In der Endphase der Abwertungsspekulation ist
es auch zu einer Wahrungssubstitution von privaten
Haushalten gekommen. Ein sichtbares An-zeichen
fur die Verunsicherung und die Flucht in Devisen
waren die langen Menschenschlangen vor den Ban-
ken und Wechselstuben. Schliefdich gab die Natio-
nalbank dem Marktdruck nach und hob die Anbin-
dung des Wechsalkurses der Krone an den Wah-
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Abbildung 2:

Wechselkurs der tschechischen Krone gegeniiber dem US-Dallar, der Deutschen Mark sowie dem Wahrungs-

korb (DM 65 vH, USD 35 vH)
- in jeweiligen Wahrungseinheiten -
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Quelle: Berechnungen des IWH auf Basis von Angaben der Tschechischen Nationalbank.

rungskorb mit Wirkung vom 27. Mai 1997 auf.
Seitdem ist Tschechien zu einem flexiblen Wechsdl-
kurssystem (bergegangen. Insgesamt wird das In-
terventionsvolumen der Nationalbank zur Stiitzung
des Wechselkurses der Krone auf 3 Mrd. US-Dallar
geschétzt; dies entspricht rund einem Viertel der
verfligbaren Devisenreserven der Nationalbank. Am
ersten Handelstag nach der Freigabe des Wechsal-
kurses stellte sich trotz weiterer Interventionen ein
Kursverfall der Krone an den Devisenmérkten von
8,5 VH gegeniiber dem US-Dollar und knapp 8 vH
gegeniiber der DM ein. Dabei ist es zu einem Uber-
schief3en des Wechsalkurses gekommen. Im Verlauf
der folgenden drei Wochen hat die Krone sowohl
gegenuber dem US-Dollar as auch gegentiber der
DM leicht aufgewertet. Ob allerdings die sich ein-
sellende Abwertung von rund 5 vH bzw. 2,5 vH
gegentber dem US-Dollar und der DM die vor der
Zahlungsbilanzkrise bestehende Uberbewertung der
Krone vollstandig eliminiert hat, ist zweifelhaft.
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Nominale Wechselkursfixierung versus crawling
Pegy

Die Grundidee der Fixierung des nominaen
Wechsalkurses ist es, mittels der Selbstbindung der
Nationalbank die Glaubwurdigkeit der Geldpolitik
zu erhdhen und schneller als durch andere Mal%-
nahmen die Inflationsrate zurtickzufihren. Durch
die Wechselkursanbindung wird das Preisniveau fr
handelbare Guter unmittelbar und fir nicht-handel-
bare Guter mittelbar stabilisiert. Der Anpassungs-
pfad der inléndischen Inflationsrate an die Inflation
der L&nder der Ankerwahrungen hangt entscheidend
von moglichen Lohn- und Preisindexierungsmecha-
nismen sowie der Glaubwirdigkeit des Stabilisie-
rungsprogramms ab.32 Die wechsdkursgestiitzte
Stabilisierung beinhaltet allerdings das Risko, dal3
sich bel anhaltender Kosteninflation durch die reale

32 vgl. EDWARDS, S.: Exchange-Rate Anchors, Credibility,
and Inertiaz A Tae of Two Crisis. Chile and Mexico.
American Economic Review, Vol. 86, No. 2, S. 176-180.
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Aufwertung der Wahrung die Handels- und Lei-
stungsbilanz verschlechtern. Das tschechische Bei-
spiel zeigt, dal? im Rahmen eines starren Wechsel-
kursregimes die Erwartungen der Marktteilnehmer
bezliglich einer Abkehr von der bisherigen Wech-
selkurspolitik zunehmen, je langer sie eine fortge-
setzte reale Aufwertung der Wahrung sowie anhal-
tende oder sogar steigende Handels- und Leistungs-
bilanzdefizite beobachten. Diese Erwartungen kon-
nen noch forciert und somit eine Abwertungsspe-
kulation gefordert werden, wenn die Marktteilneh-
mer den Bestand an Devisenreserven as nicht aus-
reichend erachten, um den Wechselkurs der Wéh-
rung langfristig glaubwirdig verteidigen zu kénnen.
Eine Abkehr von dem starren Festhalten an dieser
Wechsalkursstrategie kann, wie die Ereignisse in
Tschechien zeigen, durch die Devisenmérkte gegen
den Willen der Nationalbank schockartig erzwun-
gen werden. Um dies zu verhindern und trotzdem
von den Vorteilen einer nominalen Fixierung des
Wechselkurses profitieren zu konnen, haben Polen
und Ungarn ein crawling peg Wechselkurssystem
implementiert. Dabel werten die Wahrungen jewells
gegeniber  einem  fiktiven  Wahrungskorb33
entsprechend einer vorher angekindigten Rate ab.
Mit diesem flexibleren Wechsalkurssystem haben
beide Lénder eine starke redle Aufwertung ihrer
Waéhrungen wie in Tschechien vermeiden konnen.
Der ungarische Forint und der polnische Zloty ha-
ben zwischen 1994 und Anfang 1997 gegeniiber
dem US-Doallar real um etwa 4 vH bzw. 15 vH auf-
gewertet.

Im Gegensatz zu Tschechien ist es jedoch weder
in Polen noch in Ungarn bidang gelungen, die In-
flationsraten auf ein einstelliges Niveau zuriickzu-
fuhren. Die Grunde hierfir sind vor alem bei der
rickwartsgerichteten Indexierung der Nominallhne
zu suchen. Dies ist in Ungarn zu beobachten und
besonders stark ausgeprégt in der polnischen Wirt-
schaft. In Polen werden im offent-lichen Sektor, zu
dem auch noch grof3e Teile der Industrie zadhlen,
Ublicherweise Tarifvertrage mit einer Laufzeit von
12 Monaten abgeschlossen, doch werden ausdriick-

33 Fur den polnischen Zloty besteht der Wahrungskorb aus
USD (45 vH), DM (35 vH), GBP (10 vH), FRF (5 vH)
und CHF (5 vH) und fir den ungarischen Forint aus 70 vH
ECU und 30 vH USD. Gegenwaértig betrégt die monatliche
Abwertungsrate fir den Zloty gegentiber dem Wahrungs-
korb 1,0 vH und 1,1 vH fiir den Forint.
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lich Nachverhandlungen nach jeweils zwel Monaten
zugelassen. Durch diesen Mechanismus wird die In-
flationsbekdmpfung  erschwert, weil  Verhar-
rungstendenzen in den Stabilisierungsprozel? einge-
fuhrt werden. Selbst bei einem Absenken der mo-
natlichen Abwertungsrate orientieren sich die Lohn-
seigerungen an den hoheren Inflationsraten der
Vormonate. Dies hat entscheidend dazu beigetra-
gen, dal3 die Preissteigerungsrate sowohl in Polen
as auch in Ungarn im Jahresvergleich noch mehr
als 16 vH betrégt. Insgesamt &3 sich festhalten,
dai3 sich sowohl in Polen as auch in Ungarn die an-
gestrebte Preisstabilisierung verzégert hat und
gleichzeitig eine Verschlechterung der Handels- und
Leistungshbilanzen infolge der reden Aufwertung
billigend in Kauf genommen wurde.

Fur Tschechien gellt die Einfihrung enes
crawling peg Wechsalkurssystems als zukinftige
Wechsd kurspolitik jedoch keine Alternative dar. Im
Gegenteil, die bereits gewonnene Preisstabilisierung
wére geféhrdet, wenn ghnliche Indexierungsmecha-
nismen wie in Polen oder Ungarn entstiinden. Ande-
rerseits wirde das endguiltige Aufgeben der Wech-
selkursanbindung die Nationalbank von der einge-
gangenen Selbstverpflichtung zur Preisstabilisie-
rung entbinden und somit eine lockerere Haltung bei
der Inflationsbekampfung signalisieren. Dieses Ar-
gument wiegt schwerer ds der Vorzug eines flexi-
blen Wechselkurses gegentiber einem Fixkurssy-
stem, der darin besteht, dal3 es bei Nettokapi-
talUberschiissen direkt zu einer nominalen und res-
len Aufwertung der Wéhrung kommt und die rede
Aufwertung nicht Gber den Umweg eines hGheren
Preisniveaus erfolgt.3* Als Kompromifdésung fur
eine zukinftige Wechsalkurspolitik ist daher eine
erneute Wechsalkursfixierung an einen Wahrungs-
korb oder eine einzelne Wahrung mit groflerer Fle-
xibilitédt ange-zeigt.3®> Um eine erneute Spekula-
tionskrise zu vermeiden, konnte eine grolere
Schwankungsbreite von etwa +/-15 vH zugelassen
werden. Unter diesen Bedingungen ist die Flexibili-

34 Langfristig ist es einer Zentralbank nicht moglich, den
Einflul von Kapitalimportiberschiissen auf die Geld-
menge zu neutralisieren, ohne dafd es zu unerwiinschten
Zinseffekten kommt, die zudem die Neutralisierungspoli-
tik konterkarieren.

35 Davon unberiihrt ist nattirlich die Frage, ob zuklnftig nicht
angesichts méglicherweise fortbestehender Leistungsbi-
lanzdefizite eine diskretiondre Abwertung der Krone not-
wendig ist.
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tét des nominalen Wechsalkurses so grof3, dalf3 trotz
Produktivitétsfortschritten und enes maoglichen
Nettokapitalzustroms eine adlzu starke reade Auf-
wertung der Krone vermieden wird und sich eine
Verbesserung der Handels- und Leistungsbilanzsal -
den noch in diesem Jahr einstellen kann. Diese Poli-
tik erscheint auch im Hinblick auf einen moglichen
Beitritt zum EWS || und der Sicherstellung der Ka-
pitalbilanzkonvertibilitét angebracht.36

Wachstumsaussichten fur 1997 und dartber hin-
aus

Durch die Abwertung der tschechischen Krone
gegeniber den Wahrungen der wichtigsten Han-
delspartner ist fir 1997 mit einem leichten Anstieg
der Inflationsrate auf 11-12 vH zu rechnen. 1996
betrug die Inflation, gemessen an der Verdnderung
des Konsumgterpreisindex, 9,1 vH. Die abwer-
tungshedingte Verteuerung der Importe wird nur zu
einem einmdligen Inflationsschub fuhren. Mit einer
Lohn-Preis-Spirale ist aufgrund der in Aussicht ge-
stellten Mal3nahmen zur Begrenzung des Lohn-
wachstums nicht zu rechnen. In dem von der Regie-
rung Ende Ma verkindeten Stabilisierungspro-
gramm sollen zusétzlich zu den bereitsim April be-
schlossenen Ausgabenkirzungen weitere Mittel in
den Bereichen staatliche Verwaltung, Investitionen
und soziale Transfers eingespart werden. Fir 1997
wird auch Uber die WiedereinfUhrung der trilatera-
len Kommission, bestehend aus Regierung, Ge-
werkschaften und Unternehmensverbanden, nach-
gedacht, um Lohnsteigerungen im Rahmen der Pro-
duktivitétsverdnderungen zu halten. Eine Senkung
der offiziellen Zinsen durch die Nationalbank wird
mittelfristig von der Etablierung einer neuen glaub-
wirdigen Wechselkurspolitik abhéngen. Das ge-
genwaértige Zinsniveau ist noch von den Zielen der
Nationalbank bestimmt, den weiteren Kapital abfluf3
zu verhindern, die Abwertungsspekulation zu un-
terbinden und die Wahrungssubstitution zuriickzu-
drangen. Erst mit wieder steigendem Vertrauen der
Marktteilnehmer in die Geld- und Wahrungspolitik
der Nationalbank wird die Phase des UberschieRens
der Zinsen abgel 6t werden von einer Phase sinken-
der Zinsen, deren Niveau aber aufgrund der erwar-

36 vgl. hierzu auch ORLOWSKI, L.: Capital Inflows and the
Capital Account Convertibility in the Transforming Eco-
nomies of Central Europe. Manuskript, 1997.
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teten hoheren Inflation noch Uber dem vor der Zah-
lungsbilanzkrise liegen wird.

Aus der Summe von Abwertung und Austeri-
tétsprogranmm der Regierung dirften kurzfristig
Uberwiegend noch wachstumsddmpfende Wirkun-
gen ausgehen. Fur 1997 it im Vergleich zu den
vorangegangenen Jahren mit einem deutlich niedri-
gerem Wirtschaftswachstum von etwa 2 vH zu
rechnen. Die Ausgabenkirzungen in Verbindung
mit Reallohneinbul®en, verteuerten Importen und
dem gestiegenen Real zinsniveau werden die inlandi-
sche Nachfrage deutlich sinken lassen und den seit
Jahresbeginn vorherrschenden rickléufigen Trend
in der Produktion weiter verstérken. Auf mittlere
bis lange Sicht hat die Abwertung positive Wirkun-
gen auf das Wirtschaftswachstum, wenn die tsche-
chischen Exportgiterindustrien die Verbesserung
der preidichen Wettbewerbsfahigkeit ihrer Glter
auf den Weltmérkten fur verstérkten Absatz nutzen
kénnen. Um hierfir die Voraussetzungen zu schaf-
fen, ist zum enen eine Intensivierung des Reform-
prozesses unabdingbar. In erster Linie ist hier eine
straffe staatliche Aufsicht Uber das Bankensystem,
das in der Vergangenheit durch zahllose Skandale
erschittert wurde, wie auch die Schaffung einer un-
abhangigen Wertpapieraufsichtskommisson  zu
fordern. Desweiteren sind Anreize fir eine wirk-
same Unternehmenskontrolle zu schaffen, die as
Folge der Koupon-Privatisierung unzureichend wa
ren. Den Reformprozel3 begleiten miissen Mal3nah-
men der tschechischen Regierung, die den Aufbau
des inldndischen Kapitalmarktes fordern, indem sie
vor weiteren spekulativen Wahrungsattacken schiit-
zen. Inshesondere ist Uber die temporéare Einschran-
kung der Kapitalbilanzkonvertibilitét der Krone
nachzudenken, die, von der OECD ausdriicklich
ermoglicht, gegen den Zustrom kurzfristig spekula-
tiven Audandskapitals gerichtet sein miissen, um
eine erneute Destabiliserung der tschechischen
Krone zu verhindern. Gelingt dieses Zusammenspiel
von staatlichen Konsolidierungsmal3nahmen, Effizi-
enzsteigerungen auf der Unternehmensseite und
glaubwirdigem Schutz vor spekulativen Wah-
rungsattacken, so ist Uber 1997 hinaus mit einer
Erholung Tschechiens zu rechnen, die insbesondere
im Hinblick auf die in Aussicht gestellte Mitglied-
schaft in der Européischen Union in einen soliden
Wachstumspfad miinden wird.
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Kinftig weitere Zahlungsbilanzkrisen in Reform-
staaten?

Ein Vergleich mit anderen Landern Mittel- und
Osteuropas, die ebenfalls wechsalkursgestiitzte Sta-
bilisierungsprogramme verfolgen, zeigt einige Ahn-
lichkeiten mit Tschechiens aulRenwirtschaftlicher
Entwicklung; Polen, die Slowakei und Ungarn ha-
ben in der Vergangenheit ebenfalls reale Aufwer-
tungen erfahren und weisen mit Ausnahme von
Ungarn auch Verschlechterungen der Handels- und
Leistungshilanzen auf. Insofern scheinen auch in
diesen Landern Faktoren vorhanden zu sein, die
Abwertungserwartungen entstehen lassen (vgl. Ta
belle 1 und Abbildung 1). Eine Ausweitung der
tschechischen Krise in Form spekulativer Wah-
rungsattacken auf die Nachbarlénder fand bisang
im Falle Polens und der Slowakei statt. In beiden
Landern war die Wahrungsspekulation deutlich
schwécher als in Tschechien. Der Kurs des polni-
schen Zloty stabilisierte sich sogar ohne Interven-
tion der Nationalbank. Die Slowakische National-
bank wendete zur Stitzung der dowakischen
Krone3” etwa 300 Mio. US-Dollar bzw. 9 vH der
Devisenreserven auf. Obwohl die Kapitalbilanz der
Slowakel ebenso wie digenige Tschechiens enen

37 Die slowakische Krone kann innerhalb einer Bandbreite
von +/-5 vH um einen festen Wechselkurs zu einem Wah-
rungskorb, der zu 60 vH DM und zu 40 vH US-Dollar ent-
hélt, frei schwanken.
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hohen Anteil kurzfristiger Zustréme und Portfolio-
investitionen aufweist und somit das Risko einer
durch den Markt erzwungenen Abwertung infolge
einer pl6tzlichen Umkehr der Kapitalstrome ahnlich
grol ist, war bislang das Festkurssystem nicht ge-
fahrdet. Anders as in Tschechien, wo sich die wirt-
schaftliche Aktivitét im ersten Quartal 1997 deut-
lich verlangsamte, hat die Slowake im selben Zeit-
raum einen Zuwachs des Bruttoinlandsprodukts zu
verzeichnen. Allerdings wurde angesichts des stei-
genden Handelshilanzdefizits ebenso wie in Tsche-
chien eine Bardepotpflicht fir Verbrauchsgiterim-
porte eingefuhrt. Insofern liegen zwar im Vergleich
zu Tschechien dhnliche Ursachen fur weitere Ab-
wertungsspekulationen  in - der  dowakischen
wirtschaftlichen Entwicklung vor, aber in deutlich
geringerem Ausmal3. Weiten sich die Handels- und
Leistungsbilanzdefizite jedoch weiter aus, so ist
eine Verstarkung des Abwertungsdrucks auf die
dowakische Krone durch den Markt ghnlich wie in
Tschechien nicht auszuschliefzen.
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