~ A Service of
’. b Leibniz-Informationszentrum

.j B I l I Wirtschaft
) o o o Leibniz Information Centre
Make YOUT PUbllCCltlonS VZSlble. h for Economics ' '

Fuest, Winfried; Matthes, Jirgen

Article
Die Beitrittsfahigkeit der mittel- und osteuropdischen EU-
Mitglieder zur Europdischen Wahrungsunion

IW-Trends - Vierteljahresschrift zur empirischen Wirtschaftsforschung

Provided in Cooperation with:
German Economic Institute (IW), Cologne

Suggested Citation: Fuest, Winfried; Matthes, Jirgen (2005) : Die Beitrittsfahigkeit der mittel- und
osteuropdischen EU-Mitglieder zur Europdischen Wahrungsunion, IW-Trends - Vierteljahresschrift
zur empirischen Wirtschaftsforschung, ISSN 1864-810X, Institut der deutschen Wirtschaft (IW), Kéln,
Vol. 32, Iss. 1, pp. 45-61,

https://doi.org/10.2373/1864-810X.05-01-04

This Version is available at:
https://hdl.handle.net/10419/156887

Standard-Nutzungsbedingungen: Terms of use:

Die Dokumente auf EconStor durfen zu eigenen wissenschaftlichen Documents in EconStor may be saved and copied for your personal
Zwecken und zum Privatgebrauch gespeichert und kopiert werden. and scholarly purposes.

Sie durfen die Dokumente nicht fiir 6ffentliche oder kommerzielle You are not to copy documents for public or commercial purposes, to
Zwecke vervielféltigen, 6ffentlich ausstellen, 6ffentlich zugénglich exhibit the documents publicly, to make them publicly available on the
machen, vertreiben oder anderweitig nutzen. internet, or to distribute or otherwise use the documents in public.
Sofern die Verfasser die Dokumente unter Open-Content-Lizenzen If the documents have been made available under an Open Content
(insbesondere CC-Lizenzen) zur Verfiigung gestellt haben sollten, Licence (especially Creative Commons Licences), you may exercise
gelten abweichend von diesen Nutzungsbedingungen die in der dort further usage rights as specified in the indicated licence.

genannten Lizenz gewahrten Nutzungsrechte.

Mitglied der

WWW.ECONSTOR.EU é@“}


https://www.econstor.eu/
https://www.zbw.eu/
http://www.zbw.eu/
https://doi.org/10.2373/1864-810X.05-01-04%0A
https://hdl.handle.net/10419/156887
https://www.econstor.eu/
https://www.leibniz-gemeinschaft.de/

W Trends

Vorabdruck aus: IW-Trends — Vierteljahresschrift zur empirischen Wirtschaftsforschung
aus dem Institut der deutschen Wirtschaft Koln, 32. Jahrgang, Heft 1/2005.
© 2005, Deutscher Instituts-Verlag, Koln; DOI: 10.2373/1864-810X.05-01-04

Die Beitrittsfahigkeit der mittel- und osteuropiaischen
EU-Mitglieder zur Europaischen Wiahrungsunion

Winfried Fuest / Jiirgen Matthes, Méarz 2005

Es ist derzeit noch offen, wann die groBleren mittel- und osteuropiischen Mitglieds-
liinder der Europiischen Union vollstindig der Européischen Wihrungsunion beitre-
ten werden. Um die Beitrittsfahigkeit zu bestimmen, sollten in Erginzung zu den ge-
briuchlichen nominalen Konvergenzkriterien auch realwirtschaftliche Indikatoren
herangezogen werden. Auf Basis der Theorie des optimalen Wihrungsraums konnen
entsprechende Kriterien zur Wirtschaftsstruktur, zur AuBenhandelsverflechtung so-
wie zur Preis- und Mengenflexibilitit abgeleitet werden. Dabei schneiden die betrach-
teten Linder zumeist nicht wesentlich schlechter ab als die derzeitigen Mitglieder der
Wihrungsunion — vor allem Griechenland und Portugal. Die Handelsverflechtung
mit dem Euroraum ist bereits iiberdurchschnittlich. Polen zeigt Schwichen beim ho-
hen Landwirtschaftsanteil und der hohen Arbeitslosigkeit. In der Slowakischen Re-
publik gibt es Risiken beziiglich der Energieintensitit und der hohen Unterbeschéfti-
gung. In Ungarn und der Tschechischen Republik bestehen Beitrittshemmnisse vor
allem bei den erheblichen Defiziten in der Leistungsbilanz und beim Staatshaushalt.

Rechtliche Grundlagen

Mit dem Beitritt von acht mittel- und osteuropdischen Lindern zur Europdischen Union
(EU) steht auch das Europdische Wihrungssystem vor neuen Herausforderungen. Die neu-
en Mitglieder sind geméll Artikel 122 EG-Vertrag auch der Wirtschafts- und Wihrungs-
union (EWU) beigetreten. Sie diirfen jedoch fiir eine unbestimmte Ubergangsfrist zunichst
ihre nationalen Wihrungen beibehalten. Die neuen Beitrittsldnder sind damit schon gegen-
wirtig verpflichtet, den rechtlichen Besitzstand der EU, den so genannten Acquis commun-
autaire zu libernehmen. Entsprechend Kapitel 11 dieses Regelwerks sind sie damit als Teil
des Europiischen Systems der Zentralbanken (ESZB) in der Pflicht, den Euro automatisch
als Wihrung einzufiihren, sobald sie die notwendigen Konvergenzkriterien des Maastrich-
ter Vertrags erfiillen. Anders als Danemark und GroBbritannien wurde ihnen jedoch keine
Opting-out-Klausel zugebilligt, die es diesen beiden Liandern erlaubt, trotz Erfiillung der

Konvergenzkriterien nicht an der Wihrungsunion zu partizipieren.
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Bereits jetzt sind die neuen Beitrittslinder dazu verpflichtet, ihre nationale Wirtschafts-
und Wihrungspolitik entsprechend der Verpflichtung des EG-Vertrags als "Angelegenheit
gemeinsamen Interesses" anzusehen. Es wird erwartet, dass die neuen Mitgliedslédnder be-
reits mit ihrem Beitritt ihre nationalen Wahrungen an den Europdischen Wechselkursme-
chanismus (WKM II) mit einer Schwankungsbreite von = 15 Prozent an den Euro binden,

wobei eine engere Bindung moglich ist. Die Ubersicht zeigt die Wihrungen und Wechsel-

kursregime der acht mittel- und osteuropéischen Beitrittsldnder.

Ubersicht

Mittel- und osteuropaische Wahrungen und Wechselkursregime

Land Wihrung Wechselkursregime
Estland Estnische Krone Euro-Currency-Board
Lettland Lats Anbindung an Sonderziehungsrechte des IMF
Litauen Litas Euro-Currency-Board
Polen Zloty Freies Floating
Slowakische Republik | Slowakische Krone Managed Floating
Slowenien Tolar Managed Floating
Tschechische Republik | Tschechische Krone Freies Floating
Ungarn Forint Wechselkursverbund mit dem Euro + 15 Prozent

=27 |nstitut der deutschen

Quellen: EZB, 2003; IMF, 2004; Institut der deutschen Wirtschaft Koln Wirtschaft Kol

Im folgenden Beitrag wird untersucht, welche Kriterien fiir die Entscheidung, ob und wann
eine vollstindige Integration der neuen EU-Mitgliedsldnder in den Euro-Verbund ohne
grofere wirtschaftliche Folgeprobleme fiir die beteiligten Volkswirtschaften moglich ist,
herangezogen werden konnen (Hornung/Junius, 2003). Dazu werden eine Reihe von Kon-
vergenzkriterien ausgewdhlt, um die Beitrittsfahigkeit zur EWU von vier der insgesamt
zehn neuen EU-Mitgliedslander — Polen, Ungarn sowie die Slowakische und Tschechische

Republik — empirisch zu bestimmen.

Nominale Konvergenzkriterien

Das formale Verfahren fiir die Aufnahme neuer Mitglieder in den gemeinsamen Wihrungs-
raum ist ebenfalls in Artikel 122 Abs. 2 EG-Vertrag geregelt. Auf der Grundlage der von
der Europdischen Zentralbank in einem Zweijahresrthythmus erarbeiteten Konvergenzbe-
richte entscheidet der Ecofin-Rat auf Vorschlag der Europdischen Kommission nach Aus-
sprache im Europdischen Rat mit qualifizierter Mehrheit dariiber, ob das entsprechende
Land die notwendigen Vorraussetzungen fiir die Aufnahme in den Wahrungsverbund er-
fiillt. In Artikel 121 Abs. 1 EG-Vertrag werden die konkreten Konvergenzkriterien (Maast-
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richt-Kriterien) genannt, zu deren Einhaltung die neuen Mitglieder verpflichtet sind, um
sich fiir den EWU-Beitritt zu qualifizieren. Diese so genannten nominalen Konvergenzkri-
terien erfordern im Einzelnen die Erfiillung folgender monetérer und fiskalischer Zugangs-
voraussetzungen — Tabelle 1 zeigt dazu die entsprechenden Werte fiir die acht mittel- und

osteuropdischen Beitrittslander fiir den Zeitraum 2001 bis 2004:

Tabelle 1
Maastricht-Kriterien und MOE-Lander

Bei hervorgehobener Markierung ist das betreffende Kriterium erfiillt

Est- |Lettland | Litauen | Polen |Slowaki-| Slowe- |Tschechi-| Ungarn | Refe- |[EWU-12
land sche R. | nien sche R. renz"

Inflation: Verinderung des harmonisierten Verbraucherpreisindexes gegeniiber Vorjahr in Prozent

2001 5,6 2,5 1,3 5.3 7,2 8,6 4,5 9,1 3,5 24
2002 3,6 2,0 0,4 1,9 3,5 7,5 1,4 5,2 3,0 2,3
2003 1,4 2,9 -1,1 0,7 8,5 5,7 -0,1 4,7 2,7 2,1
2004 29 6,0 1,0 3.5 7,3 3,6 2,5 6,7 2,6 2,0
Zinskonvergenz: langfristige Anleihenrenditen in Prozent
2001 10,2 7,6 8,2 10,7 8,0 - 6,3 8,0 7,0 5,0
2002 8,4 5,4 6,1 7,4 6,9 - 4,9 7,1 6,9 4,9
2003 5,3 4,9 5,3 5,8 5,0 6,4 4,1 6.8 6,1 4,1
2004 4,4 4,9 4,5 6,9 5,0 4,7 4,8 8,2 6,1 4,1
Neuverschuldung: staatlicher Haushaltssaldo in Prozent des BIP
2001 0,3 -2,1 -2,0 -3,8 —6,0 -2,8 -5,9 —4.4 -3,0 |-17
2002 1,4 2,7 -1,5 -3,6 =57 24 6,8 -9,2 -3,0 |24
2003 3,1 -1,5 -1,9 -39 3,7 -2,0 -12,6 —6,2 -3,0 |-27
2004 0,5 -2,0 -2,6 -5,6 -3,9 -2,3 —4.8 =55 -3,0 |29
Staatsschulden: konsolidierter Bruttoschuldenstand des Staates in Prozent des BIP
2001 4.4 14,9 22,9 36,7 48,7 28,1 25,3 53,5 60,0 |69,4
2002 5,3 14,1 22,4 41,1 43,3 29,5 28,8 57,2 60,0 |69,4
2003 5,3 14,4 21,6 454 42,6 29,5 37,8 59,1 60,0 | 70,7
2004 4,8 14,6 21,1 47,7 44,2 30,9 37,8 59,7 60,0 |[71,1

Daten fiir 2004 teilweise geschitzt. 1) Referenzwert: jeweils Durchschnitt der drei preisstabilsten Lander plus 1,5 Prozentpunkte bei
Inflation und plus 2 Prozentpunkte bei den langfristigen Renditen. B |nstitut der deutschen
Quellen: Eurostat; Institut der deutschen Wirtschaft Koln Wirtschaft Kdin
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1. Preisstabilitit: Dieses Kriterium schreibt vor, dass die Inflationsrate des Beitrittslandes
nicht mehr als 1,5 Prozentpunkte hoher sein darf als die Inflationsrate der drei preisstabils-
ten Linder im Euroraum. Durch den Liberalisierungsprozess sowie durch eine straffe No-
tenbankpolitik erzielten fast alle Beitrittsldnder, wenn auch in unterschiedlicher Auspri-
gung, in den letzten vier Jahren deutliche Erfolge bei der Stabilisierung des Preisniveaus.
Allerdings hat sich im Jahr 2004 fiir einige Linder der zuvor erfolgreiche Stabilisierungs-
prozess nicht fortgesetzt. Das gilt vor allem fiir Lettland und Ungarn, deren Inflationsrate
gegeniiber dem Vorjahr auf 6,0 beziehungsweise 6,7 Prozent anstieg. Besonders hoch liegt
die Preissteigerung mit 7,3 Prozent in der Slowakischen Republik. Gemessen am harmoni-
sierten Verbraucherpreisindex, erfiillten im Jahr 2004 nur Litauen und die Tschechische
Republik das geforderte Stabilitétskriterium, Estland lag mit einer Inflationsrate von 2,9

Prozent knapp iiber dem Referenzwert von 2,7 Prozent.

2. Zinshohe: Entsprechend dem Zinskriterium darf der langfristige Kapitalmarktzins
(Rendite der Staatsanleihen mit einer Restlaufzeit von zehn Jahren) nicht mehr als 2 Pro-
zentpunkte iiber dem Durchschnitt der drei preisstabilsten Lander im Euroraum liegen. Da
sich die langfristigen Renditen in einem engen Zusammenhang zu der Preisstabilitidt befin-
den, iiberrascht es nicht, dass sich die Renditen der Anleihen im Untersuchungszeitraum
ebenfalls zuriickgebildet und damit dem Niveau der EU-15 angenéhert haben. Auch die
Wechselkursanbindung der meisten Beitrittslinder an den Euro diirfte diesen Prozess un-
terstiitzt und damit zugleich das Zinsniveau stabilisiert haben. Das Zinskriterium wurde im

Jahr 2004 mit der Ausnahme Polens und Ungarns von allen neuen EU-Léndern erfiillt.

3. Schuldenstand: Die Fiskalkriterien zielen darauf ab, dass die Verschuldung nicht die
zukiinftige Tragfdhigkeit der offentlichen Haushalte iiberfordert und kein Druck auf die
Geldpolitik entsteht, durch eine unerwartete Preissteigerung den realen Wert der Staats-
schuld zu verringern. Der offentliche Schuldenstand darf maximal 60 Prozent des nomina-
len BIP betragen. Bei diesem Fiskalkriterium gibt es fiir die Beitrittslander keine Probleme.
Da die jungen Transformationsldnder nur relativ wenig Zeit zum Aufbau von offentlichen
Verbindlichkeiten hatten, erfiillen sie ausnahmslos dieses Kriterium. Allerdings konnte

sich das in Zukunft dndern, wenn die Neuverschuldung ungebremst fortgesetzt wird.

4. Neuverschuldung: Das zweite Fiskalkriterium fordert, dass die laufende jéhrliche Ver-
schuldung, also der negative Finanzierungssaldo des offentlichen Haushalts, maximal
3 Prozent des nominalen BIP erreicht. Dieses Kriterium wird derzeit von Ungarn, Polen,
der Tschechischen und der Slowakischen Republik nicht erfiillt. Die jdhrliche Neuver-

schuldungsrate liegt zumeist sehr deutlich iiber der erlaubten Grenze von 3,0 Prozent des
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BIP. Dagegen erfiillen die baltischen Staaten Estland, Lettland und Litauen recht klar diese
Anforderung. Das gilt vor allem fiir Estland, wo das Staatsbudget sogar Haushaltsiiber-

schiisse aufweist.

5. Wechselkursstabilitit: Zu den nominalen Konvergenzkriterien zdhlt auch das Wech-
selkurskriterium. Es schreibt eine mindestens zweijdhrige Teilnahme am Wechselkursme-
chanismus (WKM 1II) vor, wonach die Wihrung nur innerhalb einer vorgeschriebenen
Bandbreite von + 15 Prozent um den zuvor festgelegten Referenzkurs zum Euro schwan-
ken darf. Bisher sind erst Litauen, Estland und Slowenien dem WKM II beigetreten. Deren
Wihrungen bewegten sich zuletzt innerhalb der zuldssigen Bandbreite. Diese Lénder kon-

nen damit nach derzeitigem Stand frithestens im Jahr 2007 der Wihrungsunion beitreten.

Bei einer strikten Anwendung dieser nominalen Konvergenzkriterien schneidet bisher le-
diglich Litauen gut ab. Estland, Slowenien und Lettland erfiillen ebenso wie die Tschechi-
sche Republik drei der geforderten Kriterien. In Polen und Ungarn ergeben sich hingegen
groflere Probleme, die geforderten Auflagen zu erreichen. Das gilt besonders im Hinblick
auf die Hohe der laufenden Verschuldung. Insgesamt zeigt sich, dass neben diesem Fiskal-

kriterium die Preisstabilitit die grofSten Probleme bereitet.

Notwendige Erweiterung der Konvergenzkriterien

Zur Beurteilung der Beitrittsfahigkeit eines Landes zur EWU wird auch die Frage gestellt,
ob die nominalen Konvergenzkriterien ausreichend sind (Sell, 2001). Es wird dabei zum
einen darauf verwiesen, dass Konflikte zwischen den nominalen Kriterien entstehen kon-
nen (Nickel, 2001, 203 f.). Bei freiem Kapitalverkehr und moglicherweise hohen Kapital-
zufliissen ist es denkbar, dass die Beitrittslander Devisenmarktinterventionen der Zentral-
bank zur Verteidigung eines festen Wechselkurses oder Wechselkursbands ergreifen miis-
sen. Dies kann zu einer Aufblihung der heimischen Geldmenge fiihren, die bei nicht er-
folgreicher Neutralisierung zu steigender Inflation fithrt und moglicherweise das Inflati-
onskriterium verletzt. Zum anderen konnen Konflikte zwischen den nominalen Kriterien
und dem Wirtschaftswachstum entstehen. So kann eine zu ambitionierte Haushaltskonsoli-
dierung, die etwa investive Ausgaben fiir Infrastruktur kiirzt, wachstumsschidigend sein.
Ebenso ist in aufstrebenden Landern im Zuge des Konvergenzprozesses die Inflation struk-
turell hoher als in entwickelteren Staaten (Balassa-Samuelson-Effekt), so dass zur Einhal-
tung des Inflationskriteriums eine iiberméBige geldpolitische Bremsung notig sein kann.

Auch dies kann den Wachstumsprozess verlangsamen.
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Zur Bestimmung der Beitrittsreife eines Landes zur EWU sollten deshalb nicht nur die no-
minalen Konvergenzkriterien, sondern auch die Indikatoren fiir die so genannte reale Kon-
vergenz herangezogen werden. Dabei kann zunichst auf die Wirtschaftsleistung je Ein-
wohner gemessen in Kaufkraftstandards abgestellt werden (Abbildung 1). Hieran zeigt
sich, dass derzeit ein erhebliches Gefille zwischen den mittel- und osteuropédischen EU-
Mitgliedern und den zwolf aktuellen Mitgliedstaaten der EWU besteht. Dies betrifft vor al-
lem die baltischen Staaten, aber auch Polen und die Slowakische Republik, die teilweise
weniger als die Hilfte des Durchschnittseinkommens aller 25 EU-Mitglieder erreichen. Al-

lerdings hat Slowenien auf Basis von EU-Schétzungen bereits Portugal iiberholt.

Abbildung 1

Wirtschaftsleistung je Einwohner im Jahr 2004
Bruttoinlandsprodukt in Kaufkraftstandards je Einwohner, EU-25 = 100
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Theorie des optimalen Wihrungsraums

Der Aspekt der realen Konvergenz kann mithilfe der Theorie des optimalen Wahrungs-
raums genauer erfasst werden (Mongelli, 2002). Demnach wird ein Wéhrungsraum nach
bestimmten Optimalkriterien abgegrenzt, und es wird damit gleichzeitig festgelegt, welche
Linder als Mitglieder diesem Wihrungsraum angehoren sollten. Dabei wird vor allem un-
tersucht, ob es zu grofleren Verschiebungen zwischen den Konjunkturverldufen und bei der
preislichen Wettbewerbsfahigkeit der an einer Wahrungsunion beteiligten Linder kommt,
in deren Folge auch die Arbeitslosigkeit der dadurch benachteiligten Staaten zunehmen

wiirde. In diesem Fall ist es notwendig, dass sich ein Land derartigen asymmetrischen ma-
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krookonomischen Schocks hinreichend anpassen kann. Denn eigene Instrumente der Geld-
und Wihrungspolitik, die in einer Wihrungsunion zentralisiert sind, konnen die einzelnen
Linder nicht mehr einsetzen. Je geringer die Anpassungskapazititen eines Landes sind,
desto hohere Kosten in Form von ldnger anhaltender und hoherer Arbeitslosigkeit hat ein

Land in einer Wihrungsunion zu tragen.

Neuere Ansitze der Theorie des optimalen Wahrungsraums gehen iiber die traditionellen
Kriterien wie die Faktormobilitat (Mundell, 1961), den Offenheitsgrad (McKinnon, 1963)
oder das Ausmal} der Diversifikation einer Volkswirtschaft (Kenen, 1969) hinaus. Sie be-
urteilen die Kosten-Nutzen-Bilanz einer Wihrungsunion insofern optimistischer, weil die
Effektivitit einer eigenstindigen Geld- und Wihrungspolitik relativiert wird und fiir Lén-
der mit mangelnder Stabilitétstradition zusitzliche Vorteile in Form eines Glaubwiirdig-
keitszuwachses gesehen werden. Zudem wird auf die Endogenitit einiger Kriterien verwie-
sen, da sich diese allein durch die Mitgliedschaft in einer Wahrungsunion verbessern kon-
nen (Frankel, 2004; Grauwe/Mongelli, 2004; Fidrmuc, 2004; SVR, 2004, 106 f.). Das gilt
in erster Linie fiir die Handelsintensitdt und die Offenheit einer Volkswirtschaft aufgrund
verringerter Transaktionskosten, fiir den Konjunkturgleichlauf etwa aufgrund der einheitli-
chen Geldpolitik, aber moglicherweise auch fiir die Preis- und Lohnflexibilitdt aufgrund

eines hoheren Reformdrucks bei der Arbeits- und Produktmarktordnung.

Die verschiedenen Ansitze zur Theorie eines optimalen Wéhrungsraums stellen letztlich
darauf ab, ob das Ziel eines gewiinschten konjunkturellen Gleichlaufs zwischen den betei-
ligten Lindern einer Wihrungsunion durch asymmetrische Schocks beeintrachtigt wird.
Dabei wird gepriift, ob die Konjunkturschwankungen zwischen den Beitrittskandidaten und
den EWU-Staaten iiberhaupt dhnlich verlaufen und ob bestimmte 6konomische Schocks
— wie etwa ein Olpreisanstieg — die Linder unterschiedlich treffen. Die Konzentration auf
die Konjunkturentwicklung als ein iibergeordneter Indikator ist deshalb nahe liegend. Eine
Reihe von 6konometrischen Studien kommt zu dem Ergebnis, dass sich das Ausmal} des
Konjunkturgleichlaufs im Vergleich zur EWU in den letzten Jahren erhoht hat, wenngleich
iiber das Ausmal} des Konjunkturzusammenhangs kein eindeutiger Befund vorliegt (Fren-
kel/Nickel, 2002; SVR, 2003, 101; Mahlberg/Kronberger, 2003; Ide/Moés, 2004; Fidrmuc,
2004; Frankel, 2004). Der im Vergleich zu den frithen neunziger Jahren hohere Gleichlauf
tiberrascht deshalb nicht, weil die EWU-Beitrittskandidaten zunichst gravierende Lasten
der Transformationsprozesse zu bewiltigen hatten. Der bisherige Untersuchungszeitraum

erscheint zudem fiir definitive Resultate zu kurz.
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Untersuchungskriterien

Die Theorie zum optimalen Wihrungsraum liefert kein vollstdndig stimmiges Analyse-
schema zur Beurteilung der Beitrittsreife einzelner Lander. Allerdings kann auf dieser Ba-
sis eine Reihe von Indikatoren fiir eine Einschidtzung der Beitrittsfahigkeit abgeleitet wer-
den. Im Folgenden werden Einflussfaktoren fiir den Konjunkturgleichlauf und besonders
fir die Schockanfilligkeit der vier Beitrittskandidaten Polen, Ungarn, Slowakische und
Tschechische Republik untersucht (fiir ein dhnliches Vorgehen siehe Herrmann, 2001;
Castelli et al., 2002, 53 ff.; SVR, 2004, 103 ff.; Mongelli, 2002). Die iibrigen Staaten ha-
ben bereits erklart, dass sie moglichst bald der Wahrungsunion beitreten wollen (SVR,
2004, 109). Aus Sicht der Eurozone spielt der Beitritt dieser eher kleinen Staaten keine
sehr grofle Rolle, da Estland, Lettland, Litauen und Slowenien auf Basis von Kaufkraft-

standards lediglich iiber rund 1,5 Prozent der Wirtschaftsleistung der Eurozone verfiigen.

In Anlehnung an die verschiedenen Ansétze zur Theorie eines optimalen Wihrungsraums
werden im Folgenden drei Indikatorengruppen gebildet, um die Beitrittsreife einzelner
Volkswirtschaften zu einem Wihrungsraum zu bestimmen: die Wirtschaftsstruktur, die
AuBenhandelsverflechtung sowie die Preis- und Mengenflexibilitidt. Die Performance der
vier Staaten anhand der ausgewihlten Indikatoren wird mit jener der bisherigen zwolf
EWU-Mitgliedstaaten verglichen. Damit steht eine an der Realitit gemessene Benchmark
fiir die Beurteilung der Beitrittsfihigkeit zur Verfiigung. Dies leistet die Theorie des opti-
malen Wihrungsraums nicht, da es bislang nicht gelungen ist, auf normativer Ebene kriti-
sche Werte der betreffenden Indikatoren fiir die Beitrittsreife zu ermitteln. Der folgende
Ansatz hat den Vorteil, dass ein umfassender expliziter Vergleich der EWU-
Beitrittskandidaten mit den bisherigen bestehenden einzelnen EWU-Mitgliedsldndern er-
folgt. Dariiber hinaus ist die Indikatorenauswahl sehr breit angelegt und vor allem teilweise
spezifischer auf die Theorie zum optimalen Wihrungsraum zugeschnitten als bei den bis-
herigen Studien. Aufgrund der Endogenitit einiger Indikatoren unterschétzt dieser Ansatz
die Beitrittsreife der Kandidatenldnder. Eine nicht zu extreme Randlage bei den Indikato-

ren stellt daher nicht notwendigerweise ein Beitrittshemmnis dar.

1. Wirtschaftsstruktur

Die Wirtschaftsstruktur kann in mehrfacher Hinsicht die Auswirkungen von Schocks auf
die Konjunkturentwicklung verstirken. So macht eine breiter diversifizierte Wirtschafts-
struktur weniger anféllig fiir sektorspezifische Schocks (Kenen, 1969) oder ein unter-
schiedlicher Diversifizierungsgrad der EWU-Beitrittskandidaten und des EWU-

Durchschnitts kann zu unterschiedlichen Wirkungen sektorspezifischer Schocks fiihren, die
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alle Liander gleichermafen treffen. Auch exogene brancheniibergreifende Schocks konnen

bei stark divergierenden Wirtschaftsstrukturen unterschiedliche Wirkungen entfalten.

Abbildung 2

Strukturunterschiede der EWU-12 und MOE-Lander

Absolute Abweichungen der Wirtschaftsstruktur” der betrachteten Linder zum
EWU-12-Durchschnitt im Jahr 2003 in Prozentpunkten
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1) Summierte betragsméBige Differenzen der Bruttowertschopfungsanteile auf Basis von sechs Sektoren.
. . . Institut der deutschen
Quellen: Eurostat; Institut der deutschen Wirtschaft Koln Wirtschaft KIn

Zunachst wird die Wirtschaftsstruktur auf der Entstehungsseite des Bruttoinlandsprodukts
auf Basis von sechs Sektoren betrachtet — Land-, Forstwirtschaft und Fischerei, Baugewer-
be, Produzierendes Gewerbe (ohne Baugewerbe) sowie drei Gruppen von Dienstleistungs-
branchen. Dann wird in Anlehnung an Krugman (1991) eine iiber die sechs Sektoren sum-
mierte (absolute) Anteilsabweichung vom EWU-12-Durchschnitt berechnet. Dieser Indika-
tor hat sich bereits als ein signifikanter Erkldarungsfaktor fiir den Konjunkturzusammen-
hang erwiesen (Traistaru, 2004). Es ist zu bedenken, dass bei dieser Vorgehensweise die
Unterschiedlichkeit der groen Lander wie Deutschland, Frankreich, Italien und Spanien
unterschitzt wird, weil diese maigeblich in den EWU-Durchschnitt eingehen. Demgegen-
tiber wird die Unterschiedlichkeit der EWU-Beitrittskandidaten tendenziell iiberschitzt.
Somit ist eine (nicht zu extreme) Randlage nicht als iibermifig problematisch anzusehen.
Abbildung 2 zeigt fiir das Jahr 2003, dass Ungarn und die Slowakische Republik recht ge-
ringe Unterschiede, Polen und die Tschechische Republik dagegen recht grofle Divergen-
zen aufweisen. Irland und Griechenland verzeichnen allerdings @hnliche und Luxemburg
noch deutlich hohere Anteilsdifferenzen.
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Abbildung 3

Agrarbeschiftigung im Jahr 2003 im Vergleich

Anteil der Erwerbstitigen in der Landwirtschaft” an der Gesamtbeschiftigung in Prozent
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Quellen: Eurostat; Institut der deutschen Wirtschaft Koln Wirtschaft K8In

In diesem Zusammenhang werden zwei weitere Kennziffern hinsichtlich der Anfilligkeit
fiir Schocks ermittelt. Zum einen ist dies der Anteil des Agrarsektors an der Erwerbstitig-
keit (Abbildung 3). Im Jahr 2003 wies Polen mit 18,4 Prozent den hochsten Wert auf. Al-
lerdings ist der Anteil auch in Griechenland und in geringerem Mafe in Portugal und Os-
terreich recht hoch. Dagegen hat der primire Sektor in Ungarn sowie in der Tschechischen
und der Slowakischen Republik nur ein mittleres Niveau. Dieser Indikator bildet insofern
eine Schockanfilligkeit ab, als im Rahmen der Agenda 2000 und weiterer angekiindigter
und absehbarer Reformen der Gemeinsamen Agrarpolitik der Européischen Union die For-
derung der Landwirtschaft deutlich zuriickgeschraubt werden wird. Damit ist ein erhebli-
cher Anpassungsbedarf auf dem Arbeitsmarkt vor allem in den landwirtschaftsintensiven

Lindern vorgezeichnet und somit eine asymmetrische Wirkung der Reformen.

Zum anderen gilt eine Olpreiserhchung als ein typischer okonomischer Schock. Bei einer

stark divergierenden Energieintensitéit der einzelnen Lénder ist eine unterschiedliche Wir-

10
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kung dieses Schocks vorgezeichnet. Um dies abzubilden, wird der Primirenergieverbrauch
an Ol und Gas fiir das Jahr 2002 auf die GroBe der Volkswirtschaft bezogen (Abbildung 4).
Demnach wirtschaften vor allem die Slowakische Republik, Ungarn und die Tschechische
Republik mit Abstand am energieintensivsten und diirften daher besonders anfillig fiir Ol-

preisschocks sein. Polen liegt ebenfalls im oberen Bereich, allerdings hinter Portugal.

Abbildung 4

Energieintensitit im Jahr 2002 im Vergleich
Primérenergieverbrauch an Ol und Gas in Tonnen Oleinheiten je 1 Million US-Dollar
reales Bruttoinlandsprodukt
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Quellen: International Energy Agency; Institut der deutschen Wirtschaft Kéln W/ it der deutschen

2. AuBlenhandelsverflechtung

Die gegenseitigen Handelsbeziehungen der Léander, die einen gemeinsamen Wihrungsraum
bilden wollen, sind ein weiterer wichtiger Indikator fiir das Ausmaf}, mit dem Schockwir-
kungen zwischen den Lédndern iibertragen und somit mogliche Asymmetrien gemindert
werden konnen. Die bilaterale Handelsverflechtung ist positiv mit dem Ausmal} des Kon-
junkturgleichlaufs korreliert (Frankel, 2004; Traistaru, 2004). Dies wird iiblicherweise mit
dem Anteil des bilateralen Handels am gesamten Handel gemessen. Dariiber hinaus kann
der bilaterale Handel — also der jeweilige Handel eines Landes mit den zwolf Landern des
Euroraums — auf die Wirtschaftsleistung bezogen werden. Mit diesem Indikator wird die
bilaterale Offenheit gegeniiber der Eurozone fiir die EWU-Beitrittskandidaten leicht {iber-
schitzt, da fiir sie zwolf Lander in die Berechnung einflielen, fiir die EWU-Staaten dage-
gen nur elf. Mit diesem bilateralen Offenheitsgrad erhilt man zudem — besser als mit dem
hiufig verwendeten gesamten Offenheitsgrad (Mongelli, 2002; SVR, 2004, 105) — einen

11
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Indikator fiir das Ausmal3 der durch eine Wahrungsunion moglichen Transaktionskosten-
einsparung. Auflerdem mag die Hohe des bilateralen Offenheitsgrads einen Hinweis darauf
geben, wie wirksam eine Verdnderung des nominalen Wechselkurses auf die preisliche
Wettbewerbsfihigkeit ist. Denn je hoher die Bedeutung des Handels an der Wirtschaftsleis-
tung ist, desto eher fiihrt eine Abwertung zum Import von Inflation. Das wiederum konter-
kariert eine Verbesserung der preislichen Wettbewerbsfihigkeit, die durch eine Abwertung
erreicht werden soll (McKinnon, 1963). Ein Verzicht auf Wechselkursidnderungen gegen-
iiber den betreffenden Partnerldndern verursacht dann bei einem vergleichsweise hohen bi-

lateralen Offenheitsgrad geringere Kosten.

Tabelle 2 zeigt, dass vor allem Ungarn, die Tschechische und die Slowakische Republik
einen sehr hohen bilateralen Offenheitsgrad mit den EWU-Léandern aufweisen. Der Han-
delsanteil belief sich im Jahr 2003 auf rund zwei Drittel des Bruttoinlandsprodukts. Polen
liegt mit rund einem Drittel im Mittelfeld, wobei sich dies teilweise dadurch erklart, dass
das Land wesentlich groBer ist. Immerhin liegt der Anteil aber deutlich hoher als in Spa-

nien, das in etwa die gleiche Bevolkerungszahl aufweist.

Allerdings kann auch ein hoher bilateraler Offenheitsgrad asymmetrische Schockwirkun-
gen nicht merklich reduzieren, wenn es sich um industriespezifische Schocks handelt und
der Handelsaustausch vorwiegend inter-industrieller Natur ist. Daher verwundert es nicht,
dass ein hohes Ausmal} an intra-industrieller Handelsverflechtung positiv mit dem Kon-
junkturgleichlauf korreliert ist (Fidrmuc, 2004). Tabelle 2 macht ebenfalls deutlich, dass
der Handel mit gleichartigen Giitern der EWU-Beitrittskandidaten mit dem Euroraum be-
reits recht hoch ist und sie etwa im Mittelfeld liegen. Die Tschechische Republik iibertrifft
sogar den Durchschnitt und damit auch Deutschland. Dagegen weisen Griechenland, Irland

und Finnland deutlich niedrigere Werte auf.

Im Zusammenhang mit der Auslandsverflechtung und deren Auswirkung auf den konjunk-
turellen Gleichlauf sind auch der Auflenbeitrag und der Leistungsbilanzsaldo relevant. Bei
einem unterschiedlichen Gewicht des Auflenbeitrags diirfte ein exogener Wiahrungsschock
etwa in Form einer Dollarabwertung unterschiedliche Wirkungen in den einzelnen Lindern
entfalten. Dabei ist zu bedenken, dass ein solcher Wechselkursschock tendenziell die Ex-
porte senkt und die Importe erhoht und somit der AuBlenbeitrag von zwei Seiten in die
Zange genommen wird. Auf den Offenheitsgrad, also die Summe von Exporten und Impor-
ten am BIP, hat ein solcher Schock dagegen nur wenig Auswirkungen, weil sich die Effek-
te tendenziell kompensieren. Hinsichtlich des betragsmifBligen Auflenbeitrags weisen die

EWU-Beitrittskandidaten eine vergleichsweise geringe Anfilligkeit fiir Wechselkurs-

12
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schocks auf (Tabelle 2). Das Gegenteil gilt fiir Luxemburg, Irland, Griechenland und Por-
tugal. Es ist jedoch zu bedenken, dass die Wechselkursreagibilitidt der Exporte und Importe
in den Landern unterschiedlich sein mag, vor allem wenn die Handelsbilanz eher der Kapi-
talbilanz folgt.

Tabelle 2

Indikatoren zur Handelsverflechtung

Handel mit EWU-12" | Grubel-Lloyd-Index” | Leistungsbilanzsaldo® AuBenbeitrag?
B 101 F 0,85 L 10,3 L 18,9
L 75 B 0,84 FIN 6,2 IRL 15,8

SK 66 A 0,80 B 4,3 GR 9,1
CZ 65 CZ 0,78 NL 2,7 P 8,7
H 64 0,77 D 1,3 FIN 7,7
A 40 E 0,77 F 0,9 NL 5,1
IRL 37 I 0,69 A -0,7 SK 4,4
NL 33 SK 0,69 I -0,9 B 3,8
PL 32 0,68 IRL -0,9 PL 3,6
31 P 0,66 PL -3,0 H 3,5

E 25 PL 0,65 E -3,1 A 3,4
23 L 0,65 SK -4,6 D 3,2

F 21 FIN 0,42 CZ -5,7 CZ 2,2
FIN 20 IRL 0,33 P =7,7 E 2,0
I 19 GR 0,28 GR =7,7 F 1,3
GR 14 NL k. A. H -8,0 I 0,9

1) Anteil der Exporte und Importe mit den EWU-Lindern am Bruttoinlandsprodukt im Jahr 2002 und teilweise im Jahr 2003 in Prozent.
2) Indikator fiir das Ausmal des intra-industriellen Handels auf Basis von 72-SITC-Zweistellern mit dem Euroraum im Jahr 2002 und
teilweise im Jahr 2003; Wertebereich: 0 = kein Intra-Handel, 1 = vollstédndiger Intra-Handel. 3) Leistungsbilanzsaldo in Prozent des Brut-
toinlandsprodukts, Durchschnitt 2000 bis 2004. 4) Absoluter Aufienbeitrag (Export abziiglich Import von Waren und Dienstleistungen) in
Prozent des Bruttoinlandsprodukts, Durchschnitt 2000 bis 2004. wmmy |nstitut der deutschen
Quellen: OECD; IMF; Institut der deutschen Wirtschaft Koln Wirtschaft KSIn

AuBerdem kann ein iiber ldngere Zeit anhaltend hohes Leistungsbilanzdefizit eine struktu-
relle Wechselkursanpassung signalisieren, die vor einem EWU-Beitritt beseitigt werden
sollte (Tabelle 2). In Polen lag das Leistungsbilanzdefizit im Durchschnitt des Zeitraums
2000 bis 2004 lediglich bei 3 Prozent des BIP mit klar abnehmender Tendenz, im Jahr
2004 gemiB einer OECD-Schitzung bei nur noch 1,5 Prozent des BIP. Ein Riickgang ist
auch in der Slowakischen Republik auf 2,6 Prozent im Jahr 2004 zu verzeichnen, wobei
der Durchschnittswert der Vorjahre bei 4,6 Prozent liegt. Die Leistungsbilanzsituation er-

scheint damit in beiden Staaten wenig problematisch. Dagegen hat sich die Leistungsbilanz

13
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in Ungarn (2004: 9,1 Prozent) und der Tschechischen Republik (2004: 6,5 Prozent) ver-
schlechtert und befand sich auch im Durchschnitt des Zeitraums 2000 bis 2004 auf hohem
Niveau. Dabei gehen die relativ hohen Handelsbilanzdefizite mit starken Kapitalzufliissen
vor allem an Direktinvestitionen einher. Dies ist auf den ersten Blick keine aulergewohnli-
che Situation fiir aufstrebende Lénder, die gute Investitions- und Ertragmoglichkeiten fiir
Unternehmen und Investoren aus dem Ausland bieten. Die Handelsbilanz folgt in einer sol-
chen Lage tendenziell der Kapitalbilanz. Es stimmt allerdings nachdenklich, dass die Be-
dienung der Auslandsschulden vor allem in Form von Gewinntransfers aus Direktinvestiti-
onen in den vergangenen Jahren den riicklaufigen Nettozufluss an Direktinvestitionen {i-
berstiegen hat und zugleich die iibrigen Kapitalstrome in einzelnen Jahren einen negativen
Saldo aufwiesen. Zudem haben beide Staaten ein hohes — wenngleich riicklaufiges —
Staatsdefizit in dhnlicher Hohe wie das Leistungsbilanzdefizit (Zwillingsdefizit). Da die
Staatsdefizite nur teilweise in Bruttoinvestitionen flieBen, ist fraglich, ob diese Situation

auf Dauer tragbar ist und ob in dieser Hinsicht die Beitrittsreife gewéhrleistet ist.

3. Preis- und Mengenflexibilitéit

Wenn es zu asymmetrischen Schockwirkungen kommt, dann sind verschiedene Anpas-
sungsmechanismen denkbar, die einen Wegfall einer eigenstindigen Geldpolitik und Wih-
rungspolitik kompensieren konnen. Zum einen besteht zum Teil ein supranationales fiska-
lisches Transfersystem in der EU in Form von Struktur-, Regional- und Kohésionsfonds,
mit dem allerdings kein kurzfristiger Ausgleich erzielt werden kann. Eingeschrinkt ist
ebenfalls die Pufferfunktion durch die Mobilitit der Produktionsfaktoren, da die Arbeits-
kriaftewanderungen und die Kapitalfliisse weniger von konjunkturell relevanten Motiven
geprigt sein diirften, sondern vielmehr vom grundlegenden Einkommens- bzw. Kapitalren-
tabilititsgefille, das sich aufgrund unterschiedlicher Kapitalintensititen zwischen der Eu-
rozone und den EWU-Beitrittskandidaten ergibt (Sell, 2001). Es kommt folglich in erster
Linie auf die Anpassungsfahigkeit der heimischen Lohne und Preise sowie auf die Flexibi-
litdt der Arbeits- und Produktmirkte an, um die Anpassungslasten infolge von Schocks zu
verarbeiten. Im Prinzip geht es darum, inwieweit die Prozesse der Anpassung an die Da-
tendanderung durch flexible Giiter- und Faktorpreise sowie durch flexible Giiter- und Fak-

tormengen in den Mitgliedsldndern einer Wéhrungsunion erfolgen kénnen.

Mit Blick auf die Preisflexibilitit kommt es auf die Reagibilitdt der Lohnstiickkosten als
wichtiger Kostenkomponente an. Diese konnen durch die Entwicklung der Arbeitskosten
und durch die Produktivitdtsdynamik anders als etwa die Kosten infolge importierter Vor-
leistungen von einem Land selbst beeinflusst werden. Abbildung 5 macht implizit deutlich,

ob sich die Lohnstiickkostenposition eines Landes bei einer Verschlechterung seiner preis-
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lichen Wettbewerbsfihigkeit infolge einer nominalen Aufwertung seiner Wéahrung verbes-
sert hat. Das wire auch im Falle eines negativen 6konomischen Schocks bei festen Wech-

selkursen notig. Insgesamt ergeben die bisherigen Erfahrungen ein gemischtes Bild:

Abbildung 5

Entwicklung der realen und nominalen Wechselkurse
Verinderung des handelsgewichteten Wechselkurses" im Zeitraum 2000 bis 2004 in Prozent
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1) Effektiver Wechselkurs: Gewichte beriicksichtigen die Wettbewerbsstruktur auf Export- und Importmérkten der Industrie. Realer
effektiver Wechselkurs auf Basis der Lohnstiickkosten in der Industrie. 9
Quellen: OECD; Institut der deutschen Wirtschaft Koln {,T,?:{;ﬁf;?{ggm‘when

e So hat in Ungarn der nominale handelsgewichtete Wechselkurs im Zeitraum 2000 bis
2004 um 9 Prozent aufgewertet, der reale effektive Wechselkurs auf Lohnstiickkosten-
basis sogar um 36 Prozent. Damit haben die ungarischen Lohnstiickkosten die wech-
selkursbedingte Verschlechterung der Wettbewerbsposition erheblich verschirft.

e Das Gleiche trifft in deutlich vermindertem Ausmal} auch auf die Slowakische Repu-
blik zu. Auch hier wurde eine nominale Aufwertung in ihrer negativen Wirkung auf die
Wettbewerbsfihigkeit durch die Lohnstiickkostenveridnderung erhoht.

e In der Tschechischen Republik wurde dagegen eine nominale Aufwertung durch die
Entwicklung der Lohnstiickkostenposition abgefedert und somit die internationale
Wettbewerbsposition verbessert.

¢ In Polen wurde eine Abwertung des nominalen effektiven Wechselkurses in ihrer posi-
tiven Wirkung auf die preisliche Wettbewerbsfihigkeit durch eine Verbesserung der

Lohnstiickkostenposition weiter verstirkt.
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Wenn die Anpassung an Schocks nicht hinreichend iiber flexible Preise zu bewerkstelligen
ist, dann stellt sich die Frage, ob und inwieweit Verianderungen der Faktor- und Giitermen-

gen einen Korrekturmechanismus darstellen.

Abbildung 6

Arbeitsmarkt- und Produktmarktregulierungen im Jahr 2003

OECD-Indikatoren im Wertebereich 0 (weniger reguliert) bis 6 (stark reguliert)
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Quellen: OECD, 2004; Conway/Janod/Nicoletti, 2005; W/ it der deutschen

Institut der deutschen Wirtschaft Kéln

Einen moglichen Kanal stellt die Flexibilitit des Arbeitseinsatzes dar. Reagieren die Ar-
beitskosten nicht hinreichend auf kurzfristige Schocks, dann miissen die Anpassungen iiber
die Arbeitseinsatzmenge — vorzugsweise iiber kiirzere Arbeitszeiten — vorgenommen wer-
den. Sind allerdings die Arbeitsmarktinstitutionen zu starr, dann fiihrt dies in Verbindung
mit inflexiblen Faktorpreisen zunichst zu temporirer Arbeitslosigkeit. Diese eher konjunk-
turell bedingte Arbeitslosigkeit verfestigt sich allerdings, wenn die Arbeitsmarktinstitutio-
nen das Entstehen neuer Arbeitsplidtze hemmen. Aus konjunktureller Arbeitslosigkeit wird
dann strukturelle Arbeitslosigkeit. Die OECD (2004, Kap. 2) hat ihren Indikator beziiglich
der Arbeitsmarktregulierungen fiir das Jahr 2003 aktualisiert (Abbildung 6). Demnach ha-
ben die EWU-Beitrittskandidaten im Vergleich zu den EWU-Staaten eine relativ moderate
Regulierungsintensitét, die siideuropdischen Lidnder dagegen eine sehr hohe. Allerdings
wiesen Polen und die Slowakische Republik im Jahr 2003 die mit Abstand hochste stan-

dardisierte Arbeitslosenquote auf und haben somit offensichtlich erhebliche Probleme auf
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dem Arbeitsmarkt, wihrend die Arbeitslosigkeit in Ungarn und der Tschechischen Repu-
blik sogar unter dem EWU-Durchschnitt liegt.

Ein Teil der Anpassungslasten — vor allem von sektorspezifischen Schocks — und ihre mit-
tel- und langfristigen Auswirkungen auf die wirtschaftliche Entwicklung hingen nicht nur
von der Flexibilitdt am Arbeitsmarkt, sondern auch von der Anpassungsfihigkeit der Pro-
duktmirkte ab. Werden bestimmte Wirtschaftsbereiche durch spezifische Schocks getrof-
fen — das koénnen zum einen energieintensive Industrien infolge eines Olpreisschocks oder
exportorientierte Branchen infolge einer Verdnderung des Wechselkurses gegeniiber Dritt-
landern (z. B. US-Dollar) sein —, dann stellt sich die Frage, inwieweit ein auch kurzfristig
wirksamer sektoraler Strukturwandel zu Entlastungseffekten fiihrt. Auf Basis des OECD-
Indikators fiir die Produktmarktflexibilitidt zeigt sich (Abbildung 6), dass die vier hier un-
tersuchten mittel- und osteuropdischen Linder unterschiedlich positioniert sind. Das grofite
Flexibilititspotenzial hat demnach die Slowakische Republik. Polen weist von allen hier

betrachteten Volkswirtschaften den schlechtesten Wert auf.

AbschlieBende Bemerkungen

¢ Anhand der realen Konvergenzkriterien, die in der vorliegenden Untersuchung aus der
Theorie des optimalen Wahrungsraums abgeleitet wurden, stellen fiir Polen vor allem
der hohe Anteil der Landwirtschaft an der Beschéftigung, die hohe Arbeitslosigkeit und
die relativ inflexiblen Produktmirkte ein Risikopotenzial dar. Die Energieintensitét
sowie die Leistungsbilanzsituation sind weitgehend unproblematisch, die Handelsver-
flechtung recht gut und die Entwicklung der Lohnstiickkostenposition deutlich positiv.

¢ Die Slowakische Republik erscheint im Vergleich sehr anfillig fiir Olpreisschocks und
weist zudem ebenfalls eine hohe Arbeitslosigkeit auf. Die Leistungsbilanz und die
Entwicklung der Lohnstiickkostenposition sollten wenig Sorgen bereiten, positiv an-
zumerken ist das hohe Ausmalf} der Integration mit dem Euroraum.

¢ In Ungarn liegen Risiken vor allem in den Defiziten in der Leistungsbilanz und im
Staatshaushalt zusammen mit einer sehr ungiinstigen Entwicklung der Lohnstiickkos-
ten. Auch die recht hohe Energieintensitit schlidgt negativ zu Buche. Die Handelsver-
flechtung mit der Eurozone ist recht hoch. Auf dem Arbeitsmarkt schneidet Ungarn je-
doch am besten von den vier betrachteten Staaten ab.

e Die Tschechische Republik weist Schwachpunkte bei der Energieintensitidt und vor al-
lem beim Leistungsbilanz- und Haushaltsdefizit auf. Allerdings erscheinen die Ent-
wicklung der Lohnstiickkostenposition und die allgemeine Arbeitsmarktsituation nicht
als problematisch. Bei der Handelsverflechtung mit dem Euroraum und vor allem beim

intra-industriellen Handel ist das Land am besten platziert.
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Alles in allem schneiden die EWU-Beitrittskandidaten nur in wenigen Aspekten deutlich
schlechter ab als die bisherigen EWU-Staaten. Das gilt vor allem im Vergleich mit Grie-
chenland und Portugal. Gleichwohl stimmen die jeweils aufgezeigten Risikofaktoren in je-
dem Land nachdenklich, so dass ein Beitritt auch zum Wechselkursmechanismus (WKM
I) nicht iiberhastet durchgefiihrt werden sollte. Dabei diirften die Leistungsbilanz- und
staatlichen Budgetdefizite in Ungarn und der Tschechischen Republik eher in den Griff zu
bekommen sein als die potenziellen Probleme Polens mit dem hohen Landwirtschaftsanteil
und die der hohen Energieintensitit in der Slowakischen Republik bei zugleich jeweils sehr
hoher Arbeitslosigkeit. Hier sind vor allem grundlegende Arbeitsmarktreformen gefordert,

um die fiir eine Wahrungsunion notwendige Flexibilitdt zu schaffen.
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seckesk

How Ready are the Central and East European EU-Members
to Join the EMU?

The readiness of the new EU member states to join the European Monetary Union (EMU)
should not only be measured by nominal, but also by real convergence criteria. According
to the optimal currency area theory the latter include the economic structure, trade relations
and the flexibility of prices, factor inputs and production. In regard to almost all of these
indicators the largest new member states do not differ from the present EMU members, in
particular Portugal and Greece. Their trade relations to the EMU even exceed those of ma-
ny members. Poland and the Slovak Republic remain vulnerable to economic shocks, how-
ever, because of the large share of agricultural employment and the relatively high oil de-
pendency, respectively, in addition to high unemployment. Hungary and the Czech Repub-
lic suffer from high current account and fiscal deficits.
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