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Polens Beitritt zur Eurozone: Konvergenz vor Schnelligkeit

Das polnische Wechselkur ssystem eines ,, managed
float" entspricht nicht den Anforderungen des
Wechselkursmechanismus Il (WKM I1) des Euro-
paischen Wahrungssystems, der eine Anbindung
der Wahrung an den Euro verlangt. Damit sieht
sich die polnische Regierung dem Problem gegen-
tber, eine Ubergangsstrategie fiir das Wechsel-
kurssystem zu entwickeln. Erklartes Ziel der Regie-
rung ist ein schnellstmdglicher Beitritt zur Euro-
zone. Haupthindernis auf diesem Weg ist das Defi-
zit der staatlichen Haushalte. In den nachsten Jah-
ren wird die Defizitquote bestandig hoher ausfal-
len als der von der EU vorgesehene Referenzwert.
Eine rigorose Konsolidierungspolitik der staat-
lichen Haushalte liefe jedoch Gefahr, die Wachs-
tumsaussichten der Wirtschaft zu beschrénken.
Zudem ware die Nachhaltigkeit dieser Politik frag-
wirdig. Vor diesem Hintergrund erscheint eine
Beitrittsstrategie angemessen, die die reale Kon-
vergenz der Volkswirtschaft mit den Landern der
Eurozone in den Vordergrund stellt und nicht
so sehr die Haushaltskonsolidierung. Der Beitritt
zum WKM |l sollte erst dann erfolgen, wenn ab-
sehbar ist, dass zwei Jahre spater die Maastricht-
Kriterien erfullt werden kénnen.

Flexibler Wechsalkurs unvereinbar mit
dem WKM |1

Das Wechselkurssystem des polnischen Zioty ist
seit April 2000 eirmanaged float.26 Dabei interve-
niert die Nationalbank gelegentlich am Devisen-
markt, verfolgt aber kein explizites Wechselkurs-
ziel. Damit ist das polnische System im Vergleich
zu denjenigen der anderen mittel- und osteuropai-
schen Beitrittskandidaten am weitesten entfernt
von den Bedingungen, wie sie die EU auf dem
Weg zum Euro vorschreibt. Ein reibungsloser Uber-
gang von dem relativ freien Wechselkurs zum
Euro tber den WKM Il wird aber nur dann gelin-
gen, wenn dafiir die gesamtwirtschaftlichen Rah-
menbedingungen gunstig sind. Der freie Wechsel-
kurs war schlieB3lich vor dem Hintergrund erheb-

26 7u den Griinden fur die Einfilhrung eines flexiblen Wech-
selkurses vgl. NATIONAL BANK OF POLAND: The
Role of the National Bank of Poland in the Process of
European Integration. Warsaw 2002, S. 19. www.nbp.pl/
en/integracja/downloads/role_nbp_en.pdf (vom 29.8.2003).
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licher gesamtwirtschaftlicher Risiken eines fixen
Kurses eingefihrt worden.

Mit dem Beitritt zur EU akzeptieren die Lander
den Aquis communautaire der Gemeinschaft ein-
schlieBBlich der Voll-Mitgliedschaft in der Wirt-
schafts- und Wahrungsunion (WWU). Der Weg
dorthin fuhrt Gber drei Stufen, wobei lediglich die
erste Stufe den Beitrittslandern einen Ausnahme-
status in der Wechselkurspolitik zugesteht: Die Lan-
der sind zwar frei in der Wahl ihres Wechselkurs-
systems, und insofern kann Polen seinen freien
Wechselkurs behalten. Allerdings wird der Spiel-
raum bei der Gestaltung der Wechselkurspolitik
eingeschrankt: Als EU-Mitglied hat das Land seine
eigene Wechselkurspolitik als eine Politik im ge-
meinsamen Interesse anzusehen (Artikel 124 EG-
Vertrag). Damit sind einseitige Wechselkursanpas-
sungen zur Erlangung preislicher Wettbewerbs-
vorteile nicht moglich. Bei einem freien Wechsel-
kurs bedeutet dies, dass massive Interventionen zur
Veréanderung des Marktkurses nicht erwiinscht sind.
Insofern konnte die bisherige Wechselkurspolitik
mit gelegentlichen Interventionen, um eine zu star-
ke Kursvolatilitat zu glatten, fortgesetzt werden.

Die zweite Stufe ist der Beitritt zum WKM II.
Dafir ist den Landern kein Zeitpunkt vorgeschrie-
ben. In Bezug auf die dritte Stufe, die Einfuhrung
des Euro, wurde den Beitrittskandidaten kein Son-
derstatus eingerdumt. Die polnische Regierung hat
aber bereits wie diejenigen der anderen Beitritts-
lander ihre Absicht bekundet, so bald als mdglich
den Euro zu tbernehmen. Die von der polnischen
Regierung genannten Zeitpunkte bewegen sich
zwischen 2006 und 20G9;die Nationalbank wuirde
wahrscheinlich einen noch friiheren Termin bevor-
zugen?8

Allerdings ist eine Vorbedingung fiir die Uber-
nahme des Euro als gesetzliches Zahlungsmittel
eine mindestens zweijahrige, spannungsfreie Teil-
nahme am WKM II. Unter giinstigsten Umstanden

27 ygl. fir einen frihen Beitrittszeitpunkt KOLODKO, G.:
Euro 2006, Beilage zu Zycie Gospodarcze, Nr. 5 vom
31. Januar 1997 und fur einen spateren Termin HAUSNER, J.
in: Rzeczpospolita vom 1. Juli 2003.

28 Die Nationalbank hat immer sehr wohlwollend den Vor-
schlagen einer einseitigen Ubernahme des Euro gegeniber-
gestanden.
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kéonnte somit der Beitritt — nach erfolgreicher
Konvergenzprifung — bereits Mitte 2006 erfolgén.
Langfristig erscheint die Mitgliedschaft Polens

in der Eurozone sowohl fur das Land selbst als auch
fur die Alt-Mitglieder vorteilhaft. In der kurzfristi-
gen Perspektive stellt sich jedoch die Frage nach
dem geeigneten Beitrittszeitpunkt zum WKM Il und
der Eurozone. In diesem Zusammenhang sind die
negativen Effekte bedeutsam, die mit einem zu fri-
hen Beitritt zum WKM II verbunden sein kénnen.
Drei Faktoren sind von besonderer Bedeutung:
- ein moglicher Konflikt zwischen nominaler

und realer Konvergenz,
- Zielkonflikte zwischen Fiskal- und Lohnpoli-

tik auf der einen und dem Wechselkursziel auf

der anderen Seite und
- die Anreizwirkungen auf Kapitalzuflisse.
Wie stark diese Effekte ausfallen, hangt davon ab,
wie weit der freie Wechselkurs des Ziloty von der
institutionellen Ausgestaltung des WKM Il ent-
fernt ist.

WKM |1 als Vorstufe zur Eurozone

Im WKM Il werden die Leitkurse gegeniiber dem

Euro festgelegi® Die Leitkurse bilden die zentrale

Paritat fir die Festlegung der Wechselkursbander.
Die maximal zulassige Bandbreite betragt +15%
gegeniber der Paritat. Der WKM Il scheint also
mit den weiten Schwankungsbandbreiten &ahnlich
flexibel zu sein wie ein freier Wechselkurs, den
Polen derzeit betreibt. Gleichwohl bestehen drei
wichtige Unterschiede. Erstens gilt die WKM II-

Phase als Testlauf fur die Stabilitat der Wahrungen
vor der endglultigen Fixierung der Wechselkurse.

gung der oberen Interventionsgrenze auf die Un-
terstiitzung der Européischen Zentralbank zahlen.
Die Zeitdauer bis zur Euro-Einflihrung ist abhan-
gig von der abschlieBenden Konvergenzprifung
und somit von den Stabilisierungs- und Konver-
genzfortschritten der einzelnen Lander.

Konflikte zwischen nominaler und realer
Konvergenz

Neben dem Wechselkurskriterium erfordert die
Voll-Mitgliedschaft in der WWU die Erflllung der
monetdren und fiskalpolitischen Kriterien. Das
Kriterium der Preisniveaustabilitat fordert, dass die
Inflationsrate in einem Zwolf-Monatszeitraum nicht
mehr als 1,5 Prozentpunkte Uber der durchschnitt-
lichen Inflationsrate derjenigen drei Mitgliedslan-
der liegt, welche die niedrigsten Preissteigerungs-
raten aufweisen. Polen hat hinsichtlich der Stabili-
sierung des Preisniveaus erhebliche Fortschritte er-
zielt. Die Inflation ist, gemessen am Verbraucher-
preisindex, seit 1996 kontinuierlich zuriickgegan-
gen (siehe Abbildung 1). Der Anstieg der Verbrau-
cherpreise betrug im Januar 1996 noch mehr als
20% und fiel auf weniger als 1% in der ersten Jah-
reshalfte 2003. Dieser Fortschritt auf dem Weg zur
Preisstabilitat ist auf eine Reihe von wichtigen
Maflnahmen zurtickzufiihren; dazu gehérten die
graduelle Flexibilisierung des Wechselkurssystems
und der Ubergang zu einer auf das vorrangige Ziel
der Preisstabilitit ausgerichteten Geldpolitik. Im
Januar 1999 Ubernahm die Nationalbank eine Poli-
tik des direkten Inflationszielsnflation targeting)

als dominierende Strategie der Geldpolitik und
Ioste die vorher verfolgte Geldmengensteuerung

Fur ein Land, das den Euro rasch Ubernehmen ab3! Kernsttick der Politik des direkten Inflations-

mochte, waren Ausschlage in der vollen Band-
breite nicht besonders giinstig. Zweitens fungiert
der Leitkurs als nominaler Anker im Zusammen-
spiel mit dem Test auf Konvergenz (der Wechsel-
kurs sollte im Rahmen des Bandes stabil bleiben).
Drittens kann die Nationalbank bei der Verteidi-

29 Das ware der Fall, wenn Polen bereits mit dem Beitritt zur
EU am 1. Mai 2004 dem WKM Il beitrate.

30 Zur Ausgestaltung des WKM Il vgl. DEUTSCHE BUN-
DESBANK: Die technische Ausgestaltung des neuen euro-
paischen Wechselkursmechanismus, in: Monatsbericht
Oktober 1998, S. 19-25, und EUROPEAN COMMISSION:
Official Journal of the European Communities, Supplement
C, No. C 345, S. 6-12,13.11.1998.
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ziels ist die Veroffentlichung eines quantitativen
Ziels fur die Inflationsrate Uber einen bestimmten
Zeithorizont. Danach strebt die Nationalbank eine
Preissteigerungsrate von 4% im Jahresvergleich
gegen Ende des Jahres 2003 an, wobei Schwan-
kungen innerhalb einer Bandbreite von 2 Pro-
zentpunkten toleriert werden.
Hinsichtlich des Kriteriums der langfristigen

Zinsen wurde der Referenzwert Mitte 2003 noch
verfehlt. Die langfristigen Zinsen polnischer Staats-

31 vgl. MONETARY POLICY COUNCIL: National Bank
of Poland: Medium-Term Strategy of Monetary Policy
(1999-2003). Warsaw 1998, S. 9 ff. http://www.nbp.pl
/en/publikacje/dwn/strata.doc (vom 29.8.2003).
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Abbildung 1:
Entwicklung der Inflationsrate und der Rendite langf
-in % -

ristiger Staatsanleihen, 1996 bis 2003

25,0

Konsumentenpreisindex (Veranderung gegentiber dem Vorjahr)
Rendite langfristiger polnischer Staatsanleihen

Rendite langfristiger deutscher Staatsanleihen

20,0 4

15,0 4

50 4

0,0

© o o o A DN DR RO DD D
2’ o 9 @ o' o' o o o’ o & o & &

IS & RSN RN PN
&8 Y F RN FERK N FE RN

o \b@ PP III IS SPSHSS

> 3 3
F P N FE N Y

IWH

Quellen: WIIW Datenbank; IMF, International Financial Statistics; Deutsche Bundesbank.

anleihen nahern sich zwar allméahlich dem Niveau

des Euroraums an, liegen aber derzeit noch deut-

lich dartber (siehe Abbildung 1). Die Zinsdiffe-
renz dirfte teilweise einen Risikoaufschlag bein-
halten, der aber erfahrungsgemaf bei fortschrei-
tender Konvergenz der Volkswirtschaften weiter
schrumpfen durfte. In einem hypothetischen Refe-
renzzeitraum von Juli 2002 bis Juni 2003 lagen die
langfristigen polnischen Zinssétze durchschnittlich
bei 6,7% und damit oberhalb des Referenzwerts fir
das Zinskriterium von 5,8%, der als Durchschnitt
derjenigen drei Mitgliedstaaten festgelegt wird, die
in Bezug auf die Preisstabilitdt am besten abge-
schnitten haben (zuziiglich 2 Prozentpunkie).

Die fiskalpolitischen Kriterien umfassen Héchst-
werte fur den Brutto-Schuldenstand und die Netto-
Neuverschuldung der offentlichen Haushalte. Im
Jahr 2002 betrug das oOffentliche Defizit Polens
rund 5% des BIP und blieb damit deutlich oberhalb
des Referenzwertes fur die Defizitquote von 3%
(siehe Abbildung 2). Hingegen lag die Schulden-
guote mit knapp 46% des BIP deutlich unterhalb
des Referenzwertes von 60%. GemalR des mittel-
fristigen Vorbeitrittsprogramms der Regierung

32 Fiir den hypothetischen Referenzzeitraum war die Preisstei-
gerungsrate, gemessen an der Verénderung des HVPI, in
Belgien, Deutschland und dem Vereinigten Konigreich am
niedrigsten.
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wird die Defizitquote bis zum Jahr 2006 auf 3,4%
zuruickgefihrt und die Schuldenquote wird mit
49% geringfiigig hoher ausfalléh.Zwar bringt
der Zinseffekt im Zuge des Beitritts eine Entlas-
tung der oOffentlichen Haushalte tber geringere
Zins- und Tilgungsleistungen mit sich. Hingegen
sind steigende Steuereinnahmen durch die von der
EU-Mitgliedschaft ausgehenden Wachstumsimpulse
eher langfristig zu erwarten. Insgesamt sind somit
erhebliche zuséatzliche Konsolidierungsanstrengun-
gen nétig, um das Defizitkriterium noch im Jahr
2006 zu erfillen. Erst dies wirde die Vorausset-
zungen fur die Aufnahme in die Eurozone bereits
im Jahr 2007 schaffen. Hierzu wéaren erhebliche
Ausgabenkiirzungen notwendig, um die 3%-Grenze
zu unterschreitef Dies wirde allerdings zu Las-
ten der gesamtwirtschaftlichen Nachfrage gehen.
Aber auch die langfristigen Wachstumsaussichten

33 REPUBLIC OF POLAND: Pre-Accession Programme:
2003 Update. Warsaw 2003. http://www.mofnet.gov.pl/_
files_/english/publications/pep2003_eng.pdf (vom 30.9.2003).
Die Defizitquoten sind entsprechend den Anforderungen
des ESA95 berechnet.

34 7y moglichen Strategien zur mittelfristigen Haushaltskon-
solidierung vgl. INTERNATIONAL MONETARY FUND:
Republic of Poland: 2003 Article IV Consultation, Country
Report No. 03/187. Washington, DC. 2003 und INTERNA-
TIONAL MONETARY FUND: Republic of Poland: Selected
Issues, Country Report No. 03/188. Washington, DC. 2003.
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Abbildung 2:

Entwicklung der Brutto-Schuldenquote und der Defizitquote, 1996 bis 2002
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Quellen: Ministry of Finance, Republic of Poland; Berechnungen des IWH.

konnten gedampft werden. Dies wére insbesondere  Eine wesentliche Ursache fur die seit 1994
dann der Fall, wenn die Ausgabenkirzungen auch trendmafig anhaltende reale Aufwertung des Zioty
von der EU geforderte Infrastrukturprojekte betra- gegentber dem Euro (bzw. ECU), die die preis-
fen, die eine Kofinanzierung von polnischer Seite liche Wettbewerbsfahigkeit inlandischer Produzen-
voraussetzen. Fraglich ist zudem, ob die MafRnah- ten auf den internationalen Markten gefahrdete,
men eine nachhaltige Wirkung zeigen in dem Sinne, war die Lohnpolitik (siehe Abbildung 3). Zwar muss

dass strukturelle Haushaltsprobleme nicht in den eine reale Aufwertung einer Wahrung nicht zwangs-
Folgejahren fur einen erneuten Anstieg des Defi- laufig ein Zeichen einer verschlechterten Wettbe-
zits sorgen. Hinzu kommt, dass die fir den Zeit- werbsfahigkeit sein. Die Kostenentwicklung kann

raum 2003 bis 2006 zugrundegelegten durchschnitt- zumindest teilweise durch Produktivitatssteigerun-
lichen Wachstumsraten relativ optimistisch sihd. gen ausgeglichen werden. Allerdings wurde die
Wettbewerbsfahigkeit der polnischen Industrie-

betriebe seit 1994 durch hohe Lohnabschlisse in
Mitleidenschaft gezogen. Der Anstieg der Lohn-

Fur eine glaubwirdige Anbindung missen weitere kosten Uberstieg die Produktivitatssteigerungen,
wirtschaftspolitische Maflinahmen, insbesondere die und die Lohnstlickkosten stiegen starker als im
Lohnpolitik, mit dem Wechselkursziel kompatibel Ausland. Ausdruck dessen sind die noch immer
sein. Gunstige Bedingungen fir eine Wechselkurs- relativ hohen Defizite in der Handels- und Leis-

anbindung sind dann gegeben, wenn sich die tungshilanz. Anzeichen fiir eine Umkehr in der

Lohnabschlisse an den Produktivitatssteigerungen Lohnpolitik sind angesichts der steigenden Ar-

orientieren. Vor dem Hintergrund der bisherigen beitslosigkeit bereits erkennbar. Allerdings bleibt

Entwicklung erscheint dies problematisch. abzuwarten, ob die produktivitatsorientierte Lohn-

politik in den nachsten Jahren fortgesetzt wird.

Lohnpolitik muss sich dem Wechselkursziel
unterordnen

35 Daneben ist unklar, ob die EU-Kommission der polnischen
Interpretation der Anforderungen der ESA95, nach der die
Uberschusse von Tell_t_en der Pensionsfonds dem Haushalt Erschwerend kommt hinzu, dass umfangreiche Ka-
zugerechnet werden, Uberhaupt zustimmen wird. Falls dies

nicht der Fall ist, wird das Defizit sogar noch hoher ausfallen.  Pitalzufliisse eine zu friihe Wechselkursanbindung

Hohe Kapital zuflisse gefahrden Preisstabilitat
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Abbildung 3:
Entwicklung ausgewabhlter realer Wechselkurse des Zioty (Januar 1998 = 100), 1994 bis 2003
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gefahrden koénnen. Die Netto-Kapitalzuflisse nach teilweise in einer Aufwertung der inl&ndischen
Polen sind in den 90er Jahre betrachtlich gestiegen, Wahrung nieder, aber auch in einer Ausweitung
wodurch die Gefahr einer starken und plétzlichen der Geldmenge. Bei einer kurzfristig unverander-
Umkehr der Kapitalstréme, die die Aufrechterhal- ten Geldnachfrage sind Preissteigerungen unaus-
tung einer Wechselkursanbindung erschwert, er- weichlich und gefahrden die nominale Konvergenz
hoht wird. Der Anteil der Netto-Kapitalzuflisse mit der Eurozone. Der Versuch der Nationalbank,
betrug 1994 noch knapp 4% am BIP, wahrend sich mit Hilfe einer kontraktiven Offenmarktpolitik die
der Anteil 1999 auf mehr als 7% fast verdoppelte. durch den Ankauf von Devisen neu geschaffene
Im Jahr 2002 betrug der Anteil noch rund 6%. Geldmenge stillzulegen, ist nicht erfolgverspre-
Massive Kapitalabflisse sind besonders dann chend, weil die sich ergebenden Zinserhéhungen
problematisch, wenn das Finanzsystem noch rela- weitere Kapitalimporte und héhere Zinsbelastun-
tiv fragil ist. Eine Analyse mit Hilfe des IWH-  gen fur das Budget nach sich ziehen wirden.
Frihwarnindikators fur Finanzkrisen deutet auf

fortbestehende Probleme im polnischen Banken- Fazt

sektor hinz® Damit wachst auch die Gefahr einer |nggesamt lassen diese Einflussfaktoren in unmit-

Bankenkrise im Zuge von Kapitalabflissen. telparer Zukunft keine spannungsfreie Teilnahme

_ Ein weiterer Aspekt der Kapitalzuflusse sind gm wWKM Il erwarten. Statt eines schnellstmégli-
die Wirkungen auf die Geldmenge und damit die chen Beitritt zum WKM Ii solite vielmehr die reale
Preisniveaustabilitat. Ein bestandiger Kapitalim- Konvergenz der Volkswirtschaft mit den Landern
portlberschuss erschwert die Stabilisierungspolitik 4o Eurozone vorangetrieben werden. Dies lasst es
der Nationalbank. Bei einem weitgehend stabilen 5icam erscheinen, erst dann eine Wechselkursan-
nominalen Wechselkurs — wie es im WKM Il der  hinqyng anzustreben, wenn in den darauffolgenden
Fall ist — schlagen sich Kapitalbilanziiberschisse ,ej jahren die Maastricht-Kriterien nachhaltig er-
fullt werden kdnnen.

36 vgl. KAMPFE, M.; MILE, |.: Gesunkenes Risikopotenzial
fr Finanzkrisen und verbesserte wirtschaftliche Perspek- ; S
tiven far 2003/2004 in Mittel- und Osteuropa, in: IWH, Thomas.Linne@iwh-halle.de
Wirtschaft im Wandel 4/2003, S. 92-97.
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