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Vorwort des verantwortlichen Herausgebers

Nach dem Zusammenbruch der sozialistischen Systeme in Mittel- und Osteuropa
Anfang der neunziger Jahre standen die betroffenen Lénder vor einer doppelten
Aufgabe: Zum einen hatten sie die fiir den Ubergang von einem System der zent-
ralen Verwaltungswirtschaft zu einer wettbewerbsorientierten Marktwirtschaft
erforderlichen strukturellen Reformen durchzufiihren, z.B. eine Liberalisierung des
Preissystems, der Wechselkursbildung und des AuBenhandels. Zum anderen
mufBten sie eine makroSkonomische Stabilisierungspolitik betreiben, insbesondere
mit dem Ziel, die als Folge des Geldiiberhangs und der Preisliberalisierung stark
erhohten Inflationsraten zuriickzufiihren. Mit der ersten Aufgabe wurde u.a. eine
Integration in den freien Welthandel und damit eine Einbindung in den internatio-
nalen Wettbewerb bezweckt. Sowohl fiir die auBenwirtschaftliche Offnung als
auch in Hinblick auf das Ziel einer Preisniveaustabilisierung spielt die Wechsel-
kurspolitik eine wesentliche Rolle. Die Frage ihrer angemessenen Ausgestaltung
im Reformproze der ehemaligen sozialistischen Lander bildet die Thematik der
vorliegenden Arbeit. Zentrale Aspekte der Betrachtung wechselkurspolitischer
Regelungen sind dabei ihre Auswirkungen auf das Ziel der Preisniveaustabilisie-
rung und der internationalen Wettbewerbsfihigkeit. Die Untersuchungen be-
schrinken sich auf jene zehn Lénder, die im Auflenhandel eine ausgeprigte West-
orientierung aufweisen und mit denen die EU Beitrittsverhandlungen fiihrt.

Die behandelte Thematik ist nicht nur vor dem Hintergrund des noch nicht abge-
schlossenen Transformationsprozesses in Mittel- und Osteuropa von grofiem Inte-
resse und praktischer Bedeutung, sondern auch fiir die Frage einer zweckmiBigen
Wechselkurspolitik als Schritt fiir den Beitritt zur EU, zum EWS II und zur
EWWU. Letzteres rechtfertigt die Beschriankung auf eine bestimmte Linderaus-
wahl.

Die inhaltliche Struktur der Arbeit wird durch drei Schwerpunkte bestimmt. Sie
werden in den Kapiteln II, III und IV behandelt, die durch eine einleitende Be-
schreibung der Problemstellung und Vorgehensweise (I) und eine SchluBbetrach-
tung (V) eingerahmt werden:

e Kapitel II bietet dem Leser einen griindlichen, informativen und anschaulichen
Einblick in die Ausgangslage und den Reformbedarf der ehemaligen sozialisti-
schen Transformationslédnder.

e Wihrend Kapitel II mehr deskriptiv gehalten ist, bietet Kapitel III eine modell-
theoretische Fundierung der Wahl des Wechselkursregimes. Dabei behandelt
der Verfasser zunichst das mit den Namen von Swan und Salter verbundene,
auf einem ,tradable/nontradable“-Ansatz beruhende ,,Dependent-Economy-



Modell“. Da ihm die Ubertragung dieses bekannten Modells auf die Situation
der Transformationslédnder problematisch erscheint, priferiert er jedoch einen
anderen Ansatz, wobei er die auf Agénor und Edwards zuriickgehende Idee ei-
ner wirtschaftspolitischen Zielfunktion in Form einer zu minimierenden Ver-
lustfunktion mit der Inflationsrate und dem realen Wechselkurs (als Indikator
der internationalen Wettbewerbsfihigkeit) zu einem Partialmodell weiterent-
wickelt. Insbesondere beriicksichtigt er bei der Preissetzung im Sektor der
nicht-handelbaren Giiter die Existenz administrierter Preise als spezifisches
Kernelement der Transformationslinder. Wie der Verfasser anschaulich dar-
stellt, hiingen die Ergebnisse beziiglich des optimalen Wechselkursregimes von
der relativen Gewichtung der Zielgrofen und dem Offenheitsgrad der
Volkswirtschaft ab.

Die Implikationen des Partialmodells bilden den modelltheoretischen Hinter-
grund fiir Kapitel IV. Dieses Kapitel befafit sich zunéchst mit einer Darstellung
und Analyse der Wechselkurspolitik in den betrachteten zehn Transformations-
lindern, wobei die im Anhang dargestellten wechselkurspolitischen Chroniken
dem interessierten Okonomen eine ergiebige, aktuelle Informationsquelle bie-
ten. Danach stellt der Verfasser anhand eigener empirischer Untersuchungen fiir
eine erste Gruppe von acht Beitrittskandidaten im Ablauf von Inflation und
Wachstum charakteristische Gemeinsamkeiten dar, die er dem Leser in stili-
sierter Form anschaulich vor Augen fiihrt. Von dem dargestellten Ablaufmuster
unterscheidet sich die Entwicklung in Bulgarien und Ruménien. Die Griinde fiir
die Abweichungen werden in der Arbeit eingehend erértert, wobei auch auf die
Rolle der Ausgestaltung des Wechselkurssystems eingegangen wird. Abschlie-
Bend diskutiert der Verfasser die wechselkurspolitischen Herausforderungen,
die fiir die Beitrittsldnder mit einer spiteren Teilnahme am EWS II und der Zu-
gehorigkeit zum Euro-System verbunden sind.

Mit der vorliegenden Publikation eréffnet das Centrum flir Globalisierung und
Europiisierung (CeGE) eine eigene Schriftenreihe. Der fiir diese Studie verant-
wortliche Herausgeber wiinscht der Arbeit die — seiner Meinung nach verdiente —
Resonanz in der Fachwelt.

Hans-Joachim Jarchow



Inhaltsverzeichnis

IL

Tabellenverzeichnis.... 11
Verzeichnis der AbDIlAUNGEN............cooivuerieiercrirne s sissssesssssessssssssssssssssssns 12
ADKUIZUNGSVETZEICHNIS .......ovrvveenercrirsereeriseceesisnenesmssssssssssnseseessassessssnsene .12
Wihrungsbezeichnungen 13
Problemstellung und Vorgehensweise................... 15
Ausgangslage und Reformbedarf..............nn 23
1. Real- und auBenwirtschaftliche Ausgangsbedingungen............... 24
1.1. Gemeinsame Charakteristika der Transformationsladnder...................... 24
1.2. Erkldrungsansitze fiir die Transformationsrezession............co..covveeereenece 25
1.3. Zusammenbruch des RGW und Neuausrichtung
des AuBenhandels............oovvoeverrveeerererereesereeeeseee s 32
1.4. Fragen der Konvertibilitiit.......... et ereas .35
1.4.1. DefINitiONen ........ovveervererereneesienses s sssssssssssssssssssssssessesenns .35
1.4.2. Zur Bedeutung der Konvertlblhtat im
TransformationSprozeR .............ooc.eoeveunreeormeceneeenseeseeesseesesessesiasesssecens 36
2. Ungleichgewichte im monetéren Bereich............nreccnns 41
2.1. Begriindung der Prioritéit der Geldwertstabilitét.............ccccoecvecerecenneennccs 41
2.2. Das Problem des Geldiiberhangs 45
2.2.1.Problemstellung...... 45
2.2.2.Moglichkeiten des Abbaus des Gelduberha.ngs .............................. 46
2.3. Preisliberalisierung zu Beginn der Transformation..............cccoccceveneceneen: 49
3. Geld- und wechselkurspolitischer Entscheidungsbedarf............... 54
3.1. Schaffung der Voraussetzungen fiir eine marktgerechte und
stabilitdtsorientierte GElAPOLItiK ..........c.c..rvrvemrreernrrernsrenneessernsssrssssessesesseenens 54
3.1.1.Institutionelle Reformen im Finanzsektor.............ccooecnnecenneceennenns 54
3.1.2. Wahl einer geldpolitischen (Zwischen-)Zielgrofe ........................ 56
3.2. Wahl des Wechselkursregimes 65
3.2.1. Argumente fiir eine Wechselkursbindung..........cc.ccoeveevrvrenrrersreennens 65
3.2.2. Argumente flir einen flexiblen Wechselkurs............c..cooecvereenreennce 68
4, ZWISCHENTAZIL.......cccccccreeeecrrreerse i sssssssssssssess s sssssssssssssssssssssees 72




III.Modelltheoretische Ansitze fiir die Wahl des

WechselkursSystems..................oo..o.ooovveeveeoccovessesseeseees oo 75
1. LiteraturtiberbliCK.........cccmvmmeerrsrreessssessssseesssseessssesessssees e 75
2. Das Dependent-Economy-Modell..........cormeeeescoersssersnns 78
2.1, MOGEIISIIUKLU ........orveereernrreeenrneesenssissssssssssssasess s sssesssssesssssnsssssessssnsssenns 79
2.2. MOdellaUSWETLUNG ..........covrvvvererenrierirrnsreesesssessssasssssssssassssssesasenes .88
2.2.1. Stabilisierung bei festen Wechselkursen............cccooo...coomrrverererrrnnnne. 89

2.2.2. Stabilisierung bei flexiblen Wechselkursen.................ccooo.oooerreneeee. 92

2.3. Zusammenfassung und Ubertragbarkeit der Ergebnisse......................... 94

3. Ein Partialmodell zur Wahl des Wechselkurssystems.............. 97
3.1, MOAEUSIIUKLU ........oo e ssssssesssssssissssssssssssssssssssesssasssssessssssessassssnnns 98
3.1.1. Die wirtschaftspolitische Zlelfunktlon .............................................. 98

3.1.2. Weitere Modellgleichungen ...............coo.ccooerrnmeeenmsrivsnnsssssscesnnssenns 101

3.2. ModellauSWETIUNG ...........ccovvrnrrreerrrinsreersessssnssiesssssssssssssssssssssssasssannes 105
3.2.1. Stabilisierung bei festen Wechselkursen ....................................... 107

3.2.2. Stabilisierung bei flexiblen Wechselkursen..........cooeccccnvevceeunnes 109

3.2.3. Vergleich der Ergebnisse beider Wechselkurssysteme.............. 112

3.3. Glaubwiirdigkeitsprobleme einer Wechselkursfixierung..................... 119
3.4. Zusammenfassung und Ubertragbarkeit der Ergebnisse....................... 124

IV. Wechselkurs- und stabilitéitspolitische Erfahrungen der
zehn mittel- und osteuropiiischen EU-Beitrittskandidaten...131

1. Wechselkurspolitische MaBnahmenn..................ooivererrecrrnne. 132
2. Auswertung der empirischen Literatur zur Rolle der
Wechselkurspolitik im Transformationsprozef................c...... 140
2.1. Entwicklung des realen WechselKurses ..........c...coovvomrermmrerneneessesnsrennieens 140
2.2. Ergebnisse empirischer Studien zur Auswirkung des
Wechselkursregimes auf Wachstum und Inflation...................... 145
3. Stabilitétspolitische Erfolge..........eeerssmieersecerssesereessnneen 149
3.1. Verlauf von Wirtschaftswachstum und Inflation...........ccoeccoveceunevuece 150
3.1.1. VOrbemerkungen ..............couceuerermerrenmreeseerimnessisecsesnsersenecsesessinne 150
3.1.2. Entwicklungen in den zehn Transformationsldndem................. 153
3.1.3. Stilisierte Darstellung der Gemeinsamkeiten.............c.ooveceuureee 162



3.2. Moégliche EinfluBfaktoren.... 165

3.2.1.Unterschiedliche Ausgangsbedingungen.............co..cooocouemmrrvenees 166
3.2.2.Bedeutung der Liberalisierungspolitik 169
3.2.3. Zentralbankgesetzgebung................cccc.coeeverrrennrrnerrvesisenseessssenssennes 172
3.2.4.EinfluB der Fiskalpolitik...............ccoooooveooeeeeeeesceeesessesesesssessessesssssssrrns 174
3.2.5. Geldpolitische Einfliisse 179
3.2.6. Wahl des Wechselkursregimes............coovvmrrveernreeenmsriermnssesnnssennnns 182
3.3, ZWISChENSAZIL.........oooueveecrrienrrriiseiessesisssessisesssessessesssssssssssesss s sssesssssens 187
4. Mittelfristige wechselkurspolitische Perspektiven...............c...... 190
4.1. Schritte auf dem Weg zu einer EU-Osterweiterung
— eine Bestandsaufnahme 191
4.2. Neue Rahmenbedingungen durch die Schaffung der
Européischen WANIUNGSUNION ..........vveeumererimmnreeriiscensimneseesesessesssnnces 194

4.2.1.Vom EU-Beitritt iiber das EWS II zur Wahrungsunion............ 194
4.2.2. Ausgestaltung des Europdischen Wechselkurs-

mechanismus EWS IL.........coooncriscinneeceseseesseesineenes 195
4.2.3. Auswirkungen der Wihrungsunion auf die Wechselkurs-
politik der Beitrittskandidaten ................cconeeeennrvnnecernereersreennenens 195
4.3. Wechselkurspolitik nach dem EU-Beitritt 199
V. SchluBBbetrachtung ..............neeeeeeeeeessssssssssssssssenns .209
VLI ARRANG........oooercciessesssssssisisssismsssssssssensssssssssssessssesssssssesss 217
1. Mathematischer Anhang. 217
1.1. Berechnungen fiir ein System mit Wechselkursﬁx1erung .................... 217
1.2. Berechnungen fiir ein System flexibler Wechselkurse......................... 218
1.3. Vergleich des Festkurssystems mit dem System
flexibler WeChSEIKUISE............ccceumeeemreeemecriseneeeecsisseessseesesseenes .221
1.3.1. Vergleich der Inflationsraten im Sektor der
nicht-handelbaren Giiter 221
1.3.2. Vergleich der realen Wechselkursdnderungsraten....................... 222
1.3.3. Vergleich der gesamtwirtschaftlichen Inflationsraten ............... 222
1.3.4. Vergleich der wirtschaftspolitischen Kosten.............ccccoevcuuencens 223
1.4. Berechnungen fiir die Tduschungslosung .226
1.5. Kostenvergleich zwischen der Wechselkursbindung und der
TAUSChUNGSIGSUNG ........ooonevrrireisesississesissesissssssssssesssasssssessasesens 228




2. Wechselkurspolitische Chroniken

2.1. Wechselkurspolitik in Bulgarien 1990 — 2000

2.2. Wechselkurspolitik in Estland 1992 — 2000

2.3. Wechselkurspolitik in Lettland 1992 —2000......

2.4. Wechselkurspolitik in Litauen 1992 — 2000
2.5. Wechselkurspolitik in Polen 1990 — 2000

2.6. Wechselkurspolitik in Ruménien 1990 — 2000

2.7. Wechselkurspolitik in der Slowakei 1993 —2000........cccc..ccourrvemmrrrnnnne

2.8. Wechselkurspolitik in Slowenien 1991 — 2000
2.9. Wechselkurspolitik in Tschechien 1990 — 2000

2.10. Wechselkurspolitik in Ungarn 1990 — 2000

VIL.Literaturverzeichnis

10

.229

229
230
230

.231

232
233
235
236
236
238

.241



Tabellenverzeichnis

Tab. 1:

Tab. 2:

Tab. 3:

Tab. 4:

Tab. 5:

Tab. 6:

Tab. 7:

Tab. 8:

Tab. 9:

Tab. 10:

Tab. 11:

Tab. 12:

Tab. 13:

Preisregulierung in Mittel- und Osteuropa cereeerseeneisenes .52

Vergleich der Ergebnisse bei alternativen Wechselkurssystemen.......... 114

Ist ein Festkurssystem vorteilhafter als ein System flexibler
WECRHSEIKUISEY........cooonicevnrrierriisseesesssesessssssessssssssssssessssssesssssesssssessssssssssssssses 117

Wechselkurssysteme in Mittel- und Osteuropa............ccocomrvernrecnnriennreennns 138

Entwicklung des realen Wechselkurses in der zweiten Hilfte
der 1990€T JANTE...........conrecvuerrceiecreisneesise e sesssessssssssssssssssssssssss s ssssssssess 143

Unterschiedliche Ausgangsbedingungen in Mittel- und Osteuropa...... 166

Indikatoren fiir Strukturreformen und die Liberalisierung

der WIrtSChaft ..........cooeveeceeeereeeriecsieeciesesseessssecsessesessessssssessesesssssesses 170
Budgetsalden in den 1990€r JAhren ............ccoccoeeomererecrnerinseesneeieesssseesnecens 175
Komponenten der Staatsausgaben 1996..........occccvcermmecrricnnenccreorseseones 178
Geldmengen- und Kreditwachstum ettt 180
Festkursperioden in Mittel- und Osteuropa 1990-1999.............cccouveveunnne. 183

Formale Beziehungen der mittel- und osteuropéischen Staaten
ML BT EU oooocrrceniicccrriinnseasessessesissessssssnsssessssnesesssssesessssnssssssnnes 193

Wertetabelle zum Kostenvergleich bei festen und flexiblen
WECHSEIKUTISEIL .......coouvieerrcrisreceeierensessssisessissssessssssssssssssssssssessssssssssssasesssasessens 226

11



Verzeichnis derAbbildungen

Abb. 1: Internes und externes Gleichgewicht

im Dependent-Economy-Modell .83
Abb. 2: Stabilisierung bei festem Wechselkurs

im Dependent-Economy-Modell 90
Abb. 3: Stabilisierung bei flexiblen Wechselkursen

im Dependent-Economy-Modell..................... 93
Abb. 4: Brunos Darstellung von Krise, Anpassung und Reform..........cccccvconecens 153

Abb. 5: Verlauf von Wirtschaftswachstum und Inflation in den zehn
mittel- und osteuropiischen EU-Beitrittskandidaten..............cccouecurnecuene. 155

Abb. 6: Stilisierte Darstellung von Wirtschaftswachstum und Inflation
im Transformationsprozef.............oueeceeeeneecenns 163

Abkiirzungsverzeichnis

BIP Bruttoinlandsprodukt

EBRD European Bank for Reconstruction and Development
EU Européische Union

EWS Europiisches Wihrungssystem

EWU Europidische Wahrungsunion

EZB Européische Zentralbank

IMF International Monetary Fund

IWF Internationaler Wihrungsfonds

OECD Organisation for Economic Cooperation and Development
RGW Rat fiir gegenseitige Wirtschaftshilfe

UdSSR  Union der Sozialistischen Sowjetrepubliken

12



Wihrungsbezeichnungen

ATS Osterreichischer Schilling

BGL Bulgarischer Lew

CHF Schweizer Franken

CZK Tschechische Krone

DEM Deutsche Mark

ECU Européische Wahrungseinheit (European Currency Unit)
EEK Estnische Krone

EUR Euro

FRF Franzosischer Franc

GBP Britisches Pfund

HUF Ungarischer Forint

LTL Litauischer Litas

LVL Lettischer Lats

PLN Polnischer Zloty

ROL Ruménischer Leu

SDR Sonderziehungsrecht (Special Drawing Right)
SIT Slowenischer Tolar

SKK Slowakische Krone

USD US-amerikanischer Dollar






I. Problemstellung und Vorgehensweise

Der Zusammenbruch der sozialistischen Systeme in Mittel- und Osteuropa Anfang
der 1990er Jahre markierte fiir die Region den Beginn einer neuen post-
kommunistischen Ara. Mit dem Ubergang von der Zentralverwaltungswirtschaft
zu einem marktwirtschaftlich orientierten Wirtschaftssystem standen die betroffe-
nen Linder zu Beginn der Transformation vor einer Fiille von Aufgaben und ei-
nem hohen Reformbedarf. Die Notwendigkeit weitreichender Reformen bestand
dabei nicht nur in wirtschaftlicher Hinsicht, sondern umfafite das gesamte Gesell-
schaftssystem. Die politischen und rechtlichen Verhiltnisse mufiten umfassend
reformiert werden,! wobei die herausragende ordnungspolitische Aufgabe darin
bestand, die Trennung von Staat und Wirtschaft zu vollziehen. Im wirtschaftspoli-
tischen Bereich lassen sich folgende wichtige Reformfelder identifizieren:2

e makroSkonomische Stabilisierung, Liberalisierung von Preisen und Mirkten,

e Liberalisierung des Wechselkurs- und Auenhandelssystems,

e Privatisierung von Staatsbetrieben,

o Etablierung einer Wettbewerbsordnung mit leichten Marktzutritts- und
-austrittsmoglichkeiten,

e Neudefinition der Rolle des Staates als Garant fiir makrookonomische Stabili-
tit und durchsetzbare Eigentumsrechte sowie als Korrektor von Marktunvoll-
kommenbheiten.

Wihrend viele Lander inzwischen grofle Fortschritte auf den genannten Gebieten
erreicht haben, hinken einige Linder auf dem Weg zu einer funktionierenden
Marktwirtschaft noch hinterher. Im zuriickliegenden Zehnjahreszeitraum seit dem
Beginn tiefgreifender Reformen Anfang des Jahres 1990 in Polen hat sich gezeigt,
daB die Liander zwar sehr unterschiedliche Reformansitze wihlten, aber in allen
Fillen sehr umfassende Reformbemiihungen erforderlich waren, um den Ubergang
von der Plan- zur Marktwirtschaft zu bewiltigen. Zwischen den einzelnen Politik-
bereichen bestehen starke Interdependenzen, so daf eine erfolgreiche Transforma-
tion die ziigige Implementierung vielfiltiger ordnungs- und prozeBpolitischer
MaBnahmen erforderte. Sowohl die auBenwirtschaftliche Offnung als auch die
makrodkonomische Stabilisierung waren zentrale Politikfelder der frilhen Trans-
formationspolitik und stehen im Mittelpunkt der vorliegenden Arbeit. Einerseits
erforderte die Integration in den Welthandel und der Wandel von relativ geschlos-
senen zu offenen Volkswirtschaften die Abschaffung der staatlichen Auflenhan-
delsmonopole und den Ubergang zu konvertiblen Wihrungen. Andererseits muf-
ten alle Lander zu Beginn ihrer Transformation hohe Inflationsraten bekdmpfen,

1 Fr einen Uberblick tiber die verschiedenen Reformfelder siche Stippler (1998), S. 19 ff.
2 Vgl. Havrylyshyn et al. (1998), S. 10.
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um eine Stabilisierung des Preisniveaus zu erreichen. Die Wechselkurspolitik
spielte fiir beide Bereiche eine wichtige Rolle, insbesondere weil sich eine Viel-
zahl der mittel- und osteuropdischen Lénder fiir einen festen Wechselkurs als Be-
standteil ihrer Stabilisierungsprogramme entschied. Die Analyse der Wechselkurs-
politik in der ersten Dekade der Transformation ermdglicht dabei nicht nur eine
riickblickende Bewertung der gewihlten Strategien. Aus ihr lassen sich auch Leh-
ren fiir diejenigen Lénder ableiten, die im TransformationsprozeB noch nicht so
weit fortgeschritten sind wie die erfolgreichsten mittel- und osteuropiischen Staa-
ten. Des weiteren bleibt die Wechselkurspolitik insbesondere fiir die Beitrittskan-
didaten zur Europiischen Union (EU) ein zentrales Politikfeld, weil sich mit der
angestrebten EU-Mitgliedschaft die Perspektive einer Teilnahme am Europdischen
Wihrungssystem EWS II und ldngerfristig auch an der Européischen Wahrungs-
union erdffnet. Dabei handelt es sich um neue Herausforderungen, fiir deren Be-
wiltigung die Auswertung der bisherigen wechselkurspolitischen Erfahrungen
wichtige Anhaltspunkte bietet.

Weltweit befinden sich fast dreiBig Linder im Ubergang von einer sozialistischen
Planwirtschaft zu einer Marktwirtschaft. Der Transformationsprozef startete von
sehr unterschiedlichen Ausgangsbedingungen und war von einer Vielzahl differie-
render Zielsetzungen gepriigt. Des weiteren wiesen die Linder erhebliche Unter-
schiede unter anderem in kultureller, institutioneller und politischer Hinsicht auf.
Viele vergleichende empirische Studien beziehen nahezu alle Transformationsldn-
der in die Untersuchung ein, um zu allgemeinen Aussagen iiber den Transformati-
onsverlauf und die ihn prigenden Politikbereiche zu kommen.3 Demgegeniiber
beschrénkt sich die vorliegende Arbeit auf die Betrachtung der Entwicklungen in
den zehn mittel- und osteuropdischen Staaten, die einen Antrag auf EU-
Mitgliedschaft gestellt haben. Die regionale Abgrenzung wurde gewihlt, weil die-
se Transformationsldnder gemeinsame Charakteristika aufweisen, die sie — mit
Blick auf den Gang der Untersuchung — mit gewissen Einschrinkungen zu einer
relativ homogenen Gruppe machen. Neben der gemeinsamen geographischen Nihe
zu Westeuropa gehort dazu ein &hnlicher kultureller Hintergrund, der sie zum Bei-
spiel deutlich von den asiatischen Nachfolgestaaten der ehemaligen Sowjetunion
unterscheidet.4 Ein gemeinsames Kennzeichen aller Transformationsskonomien ist
der Wandel von relativ geschlossenen Volkswirtschaften und einer Handelsstruk-
tur, die durch den Rat fiir gegenseitige Wirtschaftshilfe (RGW) geprégt war, zu
offenen Wirtschaftssystemen und einer Integration in den Welthandel. Fiir die EU-
Beitrittskandidaten ist dies jedoch aufgrund derselben léngerfristigen (wirtschafts-)
politischen Zielsetzung, Mitgliedstaaten der EU zu werden, gleichbedeutend mit
einer Westausrichtung der Handelsstréme. Die Betonung der Prioritiit dieses Ziels

3 Siehe zum Beispiel de Melo et al. (1997b) und Sachs (1996b).
4 AuBerdem verfolgen die kaukasischen Nachfolgestaaten der Sowjetunion auch aufgrund ihrer
geopolitischen Lage andere Ziele als die mittel- und osteuropdischen Transformationsl4dnder.
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nach Regierungsiibernahmen durch Oppositionsparteien in Mittel- und Osteuropa
zeigt, daB hieriiber offensichtlich ein parteiiibergreifender gesellschaftlicher Kon-
sens besteht. Diese identische Zielvorstellung ist das entscheidende Kriterium fiir
die gemeinsame Betrachtung dieser Lander im Rahmen der vorliegenden Arbeit, in
deren theoretischem Teil unter anderem eine wirtschaftspolitische Zielfunktion
modelliert wird. Da das Anliegen besteht, unterschiedliche wechselkurspolitische
Strategien zu vergleichen, enthilt die Arbeit — neben einem mathematischen An-
hang — auch einen Anhang mit wechselkurspolitischen Chroniken fiir alle zehn
betrachteten Lénder. Dieser stellt ausfiihrlich die wechselkurspolitischen Maf-
nahmen der mittel- und osteuropéischen EU-Beitrittskandidaten vom Transforma-
tionsbeginn bis zum Ende des Jahres 2000 dar, so daB der am Detail interessierte
Leser umfassende Informationen iiber die Wechselkurspolitiken dieser Lander
erhilt. Da das Landersample zehn Staaten umfafit, kann die Darstellung der Erfah-
rungen in den einzelnen Lindern im Textteil jedoch nicht so ausfiihrlich sein wie
in einer Linderstudie, die nur ein Land betrachtet, oder wie in einer Arbeit, die
sich nur auf einige wenige Linder konzentriert.

Die Debatte um die Wahl des Wechselkursregimes ist eine klassische Diskussion
der wirtschaftswissenschaftlichen Literatur.5 Sie ist mit der Frage des angemesse-
nen Wechselkurssystems im Zuge der Transformation der ehemaligen Staatshan-
delslander um einen neuen Aspekt erweitert worden. Auch im Hinblick auf das
angemessene Wechselkursregime im Ubergang von der Plan- zur Marktwirtschaft
gibt es unterschiedliche Auffassungen, wobei insbesondere ein Dissens dariiber
besteht, ob im Rahmen der Stabilisierungspolitik der Einsatz des Wechselkurses
als nominaler Anker gewihlt werden sollte oder ein flexibles Wechselkurssystem
vorteilhafter ist. Die Beobachtung des Transformationsprozesses der neunziger
Jahre in Mittel- und Osteuropa zeigt, daB die Mehrzahl der Lander anfangs den
nominalen Wechselkurs als monetiren Anker im Rahmen ihrer Stabilisierungspro-
gramme verwendet hat. Polen fixierte seine Wahrung von 1990 bis 1991 gegen-
iiber dem US-Dollar, wihrend die Tschechoslowakei und spiter die Tschechische
Republik und die Slowakei ihre Wihrungen an einen Wihrungskorb banden. Eini-
ge Linder gingen noch weiter und fixierten ihre Wahrungen in Form eines Curren-
cy Boards gegeniiber der Deutschen Mark oder dem US-Dollar, so z.B. Estland
1992, Litauen 1994 und Bulgarien 1997. Dabei ist zu beriicksichtigen, da} ein paar
Lander erst nach einer Phase flexibler Wechselkurse den Ubergang zu einem Fest-
kurssystem vollzogen haben, z.B. Bulgarien, Lettland und Litauen. Andere Lénder,
die zunichst eine Bindung ihrer Wiahrung an einen Wihrungskorb oder eine kauf-
kraftstabile Wihrung vorgenommen hatten, sind inzwischen zu flexibleren Wech-
selkursregelungen iibergegangen, wobei auch dabei in einigen Fillen durch die
Wahl eines aktiven Crawling Pegs zunichst nicht auf den nominalen Wechselkurs

5 Fur ,klassische“ Beitrige von Vertretern flexibler Wechselkurse sieche zum Beispiel Friedman
(1953) und Johnson (1969).
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als geldpolitischen Anker verzichtet wurde. Diese Beobachtungen fiihren zu der
Frage, ob unter Umstéinden die besonderen Probleme des Transformationsprozes-
ses dazu fiihren, da} die Wahl eines festen nominalen Wechselkurses bei der Sta-
bilisierung einer Strategie mit flexiblem Wechselkurs iiberlegen ist. Obwohl in der
Literatur diese Frage nicht eindeutig beantwortet wird, scheint sich in den letzten
Jahren eine Meinung herauszukristallisieren, da kurzfristig ein fester Wechselkurs
vorteilhafter sein kann, mittelfristig aber die Vorteile flexiblerer Wechselkursre-
gelungen iiberwiegen.6 Zum Themenkomplex der Wahl des Wechselkurssystems
in der Transformation existiert zwar eine umfangreiche Literatur, die sich insbe-
sondere mit den bisherigen Erfahrungen in den Léndern beschiiftigt. Es gibt aber
nur wenige Arbeiten, die versuchen, die Entscheidung fiir die Wahl eines be-
stimmten Wechselkursregimes als Ergebnis einer formalanalytischen Modellierung
des Transformationsprozesses zu entwickeln. Hier setzt die vorliegende Arbeit an,
indem sie anhand zweier Modelle untersucht, ob sich aus diesen theoretischen An-
sdtzen konkrete Empfehlungen zur Wahl des Wechselkurssystems ableiten lassen.
Das zuerst betrachtete Dependent-Economy-Modell wird sowohl in der entwick-
lungstheoretischen Literatur bei der Diskussion der Vor- und Nachteile von Wech-
selkurssystemen verwendet als auch zur Beantwortung der wihrungspolitischen
Fragestellungen des Transformationsprozesses hiufig herangezogen. Das zweite
Modell ist ein neuer theoretischer Ansatz, der durch spezielle Modellformulierun-
gen des monetiren Sektors versucht, einige Charakteristika der mittel- und osteu-
ropdischen Linder abzubilden. Unter Verwendung einer wirtschaftspolitischen
Zielfunktion wird gepriift, ob sich die Vorteilhaftigkeit eines bestimmten Wech-
selkurssystems aus diesem formalanalytischen Ansatz ableiten 148t. Die Ergebnis-
se beider Modelle werden unter Beriicksichtigung der Erfahrungen der zehn Bei-
trittskandidaten fiir die EU-Osterweiterung bewertet.

Die vorliegende Arbeit gliedert sich grob in zwei Teile und ist wie folgt aufgebaut:
Der erste Teil wird von den Kapiteln II und III gebildet und behandelt die theoreti-
schen Grundlagen der Wechselkurspolitik im TransformationsprozeB. Das Kapitel
IV bildet den zweiten Teil, in dem vergleichende empirische Studien zum The-
mengebiet ausgewertet und die Erfahrungen in den zehn potentiellen EU-
Beitrittslindern Mittel- und Osteuropas betrachtet werden.

Im Kapitel II wird zunichst die Ausgangslage zu Beginn der Transformation dar-
gestellt und diskutiert, vor welchen Schwierigkeiten die wirtschaftspolitischen
Instanzen der Transformationslidnder standen. Wie bereits erwihnt, bestehen zwi-
schen den verschiedenen Politikfeldern grofle Interdependenzen. Um einerseits den
Umfang der vorliegenden Arbeit zu begrenzen und andererseits eine Fokussierung
auf die wechselkurspolitischen Implikationen zu gewihrleisten, konzentrieren sich

6 Vgl. zu dieser Position z.B. Drabek/Brada (1998), S. 664, Rosati (1997), S. 486, und Sachs
(1996a), S. 150.
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die Ausfithrungen auf die wichtigsten Aspekte, die sich aus der spezifischen Aus-
gangslage der Transformationslédnder ergeben. Nach einer kurzen Darstellung der
Gemeinsamkeiten werden im ersten Abschnitt zunéchst die méglichen Ursachen
des Produktionseinbruchs diskutiert, der zu Transformationsbeginn in allen Re-
formléndern zu beobachten war, weil dies fiir das Verstindnis des gesamten Trans-
formationsprozesses von grofler Bedeutung ist. Die beiden zentralen Aspekte bei
der Betrachtung der Wechselkurspolitik sind die internationale Wettbewerbsfihig-
keit eines Landes und der geldpolitische Handlungsspielraum, den ein Wechsel-
kurssystem der Zentralbank zur Verfolgung ihres Preisstabilititsziels gewihrt.
Deshalb wird im ersten Abschnitt auBerdem ausfiihrlich die Bedeutung der auflen-
wirtschaftlichen Offnung und der Einfiihrung der Konvertibilitit diskutiert. Die
monetiren Ungleichgewichte zu Transformationsbeginn werden im zweiten Ab-
schnitt des Kapitels II dargestellt. Es wird begriindet, warum der Preisstabilitit
insbesondere auch im Transformationsprozef eine herausragende Rolle beigemes-
sen werden muB. Mit dem Ubergang von der Plan- zur Marktwirtschaft wandelt
sich die Funktion des Geldes. Die marktwirtschaftliche Signal- und Lenkungs-
funktion kann der Preismechanismus nur iibernehmen, wenn ein gewisses Maf} an
Geldwertstabilitit erreicht ist. Es mufite jedoch zundchst der Geldiiberhang aus der
Zeit der Planwirtschaft abgebaut und eine Preisliberalisierung durchgefiihrt wer-
den, wobei die Umsetzung dieser Mafinahmen mit dem Ziel der Preisstabilitit in
Konflikt geriet, weil sie zu einem deutlichen Anstieg des Preisniveaus fiihrten.
Ausgehend von den beschriebenen Problemen wird im dritten Abschnitt des zwei-
ten Kapitels der geld- und wechselkurspolitische Entscheidungsbedarf analysiert.
Um die Voraussetzungen fiir eine marktgerechte und stabilitétsorientierte Geldpo-
litik zu schaffen, muflte der Finanzsektor grundlegend reformiert werden. Die
wichtigste Maflnahme war dabei die Einflihrung eines zweistufigen Bankensys-
tems. AuBlerdem wird diskutiert, vor welchen Problemen die wéhrungspolitisch
Verantwortlichen bei der Entscheidung fiir eine geldpolitische Strategie standen,
bevor die Argumente fiir die Wahl eines festen oder flexiblen Wechselkurssystems
dargestellt werden. Die Ausgangslage und der sich daraus ergebende wihrungspo-
litische Reformbedarf werden in einem Zwischenfazit zusammengefafit, das deut-
lich macht, daB fiir eine erfolgreiche Transformation der Stabilisierung des ge-
samtwirtschaftlichen Preisniveaus hochste Prioritdt eingerdumt werden mulfite.
Dieses Ergebnis bildet den Ausgangspunkt fiir die nachfolgende modelltheoreti-
sche Analyse.

Nach einem Uberblick iiber die in der Literatur verwendeten theoretischen Ansitze
zur Wahl des Wechselkursregimes im Transformationsprozefl untersucht das Ka-
pitel III (wie erwihnt) anhand zweier unterschiedlicher Modellrahmen, ob sich
aus der theoretischen Analyse konkrete wechselkurspolitische Handlungsanwei-
sungen ableiten lassen. Dabei wird im zweiten Abschnitt zunéchst das sogenannte
Dependent-Economy-Modell als Erkldrungsansatz herangezogen, weil es in der
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Literatur eine weite Verbreitung in der Diskussion um die Wahl des Wechselkurs-
regimes im allgemeinen und speziell in der Literatur zur Wechselkurspolitik in den
Transformationslédndern gefunden hat. Basierend auf der im zweiten Kapitel abge-
leiteten Notwendigkeit zur Stabilisierung wird untersucht, welche Anpassungspro-
zesse sich im Modell alternativ bei festen und flexiblen Wechselkursen einstellen.
Im Anschluf} an die Diskussion, ob sich das Modell dazu eignet, die Probleme der
Transformation zu erfassen und daraus Losungsvorschlage fiir die Wechselkurs-
politik abzuleiten, wird im dritten Abschnitt dieses Kapitels ein einfaches Partial-
modell entwickelt, das sich unter anderem auf Beitrige von Agénor (1994) und
Edwards (1998) stiitzt und so konstruiert ist, daB} es einige Merkmale der Trans-
formationslinder abbildet, wie sie im zweiten Kapitel dargestellt werden. Es steht
wiederum die Stabilisierung sowohl im Rahmen eines festen als auch eines fle-
xiblen Wechselkurssystems im Mittelpunkt der Betrachtung, bevor die Eignung
zur Losung des wechselkurspolitischen Entscheidungsbedarfs und die Ubertrag-
barkeit der Ergebnisse kritisch hinterfragt werden.

Die theoretischen Uberlegungen und Modellergebnisse werden im Kapitel IV mit
den Ergebnissen empirischer Arbeiten und den wechselkurspolitischen Erfahrun-
gen in den zehn ausgewihlten Transformationslédndern konfrontiert. Der Abschnitt
IV.1. gibt zun#chst einen Uberblick iiber die in den betrachteten Lindern betriebe-
nen Wechselkurspolitiken. Im Anschlufl daran erfolgt eine Literaturauswertung,
die die Ergebnisse vergleichender empirischer Studien zur Entwicklung des realen
Wechselkurses und zur Bedeutung des Wechselkurssystems fiir eine erfolgreiche
Stabilisierung von Wachstum und Inflation im TransformationsprozeB darstellt. Es
zeigt sich, daB die Frage nach dem Einflul der Wechselkurspolitik in den empiri-
schen Studien nicht einheitlich beurteilt wird. Im Abschnitt IV.3. wird deshalb
anhand graphischer Darstellungen, die die Entwicklungen von Inflation und realem
Wirtschaftswachstum einander gegeniiberstellen, fiir die zehn mittel- und osteuro-
péischen EU-Beitrittskandidaten gepriift, ob durch diese Vorgehensweise weiter-
gehende Schliisse fiir diese Landergruppe moglich sind. Bei der Auswertung wird
neben der Wahl des Wechselkurssystems eine Reihe anderer Faktoren betrachtet,
fiir die empirische Studien mit groferem Léindersample einen Einfluf} auf die Sta-
bilisierungserfahrungen von Transformationslindern vermuten lassen. In einem
Zwischenfazit wird die Bedeutung des Wechselkursregimes im Vergleich zu den
anderen EinflugréBen bewertet. Dabei geht es insbesondere um das Verhiltnis
zwischen den aus der modelltheoretischen Analyse des dritten Kapitels abgeleite-
ten Ergebnissen und den Erfahrungen in den betrachteten Transformationslédndern.
Zum AbschluB des vierten Kapitels behandelt der Abschnitt IV.4. die mittelfristi-
gen wechselkurspolitischen Perspektiven der zehn Lander vor dem Hintergrund
des angestrebten EU-Beitritts, indem er aufzeigt, wie sich der BeitrittsprozeB voll-
zieht und wie die betrachteten Léander auf die neuen Rahmenbedingungen reagie-
ren, die sich durch die Schaffung der Européischen Wihrungsunion ergeben. Unter
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Beriicksichtigung der Ergebnisse der theoretischen Analyse und den bisherigen
wechselkurspolitischen Erfahrungen wird die Méglichkeit einer frithen Teilnahme
am EWS II kritisch beleuchtet, weil die Beitrittskandidaten vor dieser Entschei-
dung stehen, wenn sie EU-Mitgliedstaaten geworden sind.

Eine SchluBibetrachtung fafit die wesentlichen Ergebnisse zusammen und unter-
streicht die Besonderheiten, die sich aus dem in dieser Arbeit entwickelten theore-
tischen Ansatz und aus der sich von den meisten anderen Studien unterscheidenden
Abgrenzung der betrachteten Lénder ergeben. Die Arbeit endet mit einigen Folge-
rungen, die aus den Erfahrungen der EU-Beitrittskandidaten fiir weniger weit fort-
geschrittene Transformationslénder resultieren, und einem Ausblick auf den wech-
selkurspolitischen Handlungsbedarf dieser Léndergruppe im Anschluf} an die an-
gestrebte EU-Mitgliedschaft.
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I1. Ausgangslage und Reformbedarf

In diesem Kapitel wird dargelegt, vor welchen Problemen die Transformationslén-
der zu Beginn des Reformprozesses standen und welche Reformaufgaben daraus
erwuchsen. Wie in der Einleitung verdeutlicht, zeichnete sich der Transformati-
onsprozefl dadurch aus, daB auf einer Vielzahl von Gebieten — und zwar nicht nur
auf okonomischer, sondern auch auf politischer und gesellschaftlicher Ebene —
groBe Reformaufgaben zu bewiltigen waren. Eine Analyse aller Reformfelder
wiirde den Rahmen dieser Arbeit sprengen. Die Betrachtung der Wechselkurspoli-
tik erfordert aber, daB zumindest zwei Politikfelder genauer betrachtet werden,
ohne die eine Analyse der Wechselkurspolitik unméglich ist. Dies sind zum einen
auflenwirtschaftliche Fragen und zum anderen die Geldpolitik. Um die Interdepen-
denz zwischen diesen Politikbereichen und der Wechselkurspolitik zu verdeutli-
chen, zeigt dieses Kapitel im ersten Abschnitt zunéchst auf, durch welche real- und
auBenwirtschaftlichen Bedingungen die Ausgangssituation der Transformations-
lander gekennzeichnet war, wobei neben Fragen der Handelspolitik und der Kon-
vertibilitdt auch der wirtschaftliche Einbruch in den Reformléndern ausfiihrlich
betrachtet wird. Da die im Rahmen der vorliegenden Arbeit betrachteten Linder
von unterschiedlichen Ausgangsbedingungen starteten und auch verschiedene Re-
formansitze wihlten, konzentriert sich die Darstellung auf die grundlegenden As-
pekte und weist auf einige gemeinsame Politikreaktionen hin. Es ist nicht das Ziel
dieses Kapitels, die Ausgangslage in allen zehn mittel- und osteuropdischen EU-
Beitrittskandidaten im Detail zu beschreiben. Auf spezielle Lindererfahrungen
wird nur vereinzelt zuriickgegriffen, um bestimmte Aspekte zu veranschaulichen
oder Reformansitze exemplarisch darzustellen. Im zweiten Abschnitt werden bei
gleicher Vorgehensweise die Besonderheiten des monetiren Sektors betrachtet,
bevor der dritte Abschnitt auf die konkreten geld- und wechselkurspolitischen Fra-
gestellungen eingeht, die den Ausgangspunkt bilden fiir die modelltheoretischen
Betrachtungen im sich anschlieSenden dritten Kapitel.
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1. Real- und aufienwirtschaftliche Ausgangs-
bedingungen

1.1. Gemeinsame Charakteristika der Transformations-
linder

Die Ausgangslage in den Transformationsékonomien war trotz gewaltiger Unter-
schiede zwischen den Lindern von einigen gemeinsamen Charakteristika geprigt.!
Konstitutives Merkmal aller Transformationslinder war der Ubergang von einem
weitgehend vom Staat dominierten Wirtschaftsleben zu einem auf marktwirt-
schaftlichen Kriterien basierenden Wirtschaftsablauf, der eine Fiille ordnungs- und
prozefipolitischer Verinderungen erforderte. Die staatlichen Regelungsmechanis-
men mufiten durch neue Formen der Koordination ersetzt werden. Da frither die
wirtschaftlichen Beziehungen zwischen den Unternehmen durch staatliche Vorga-
ben bestimmt wurden, muBten beim Ubergang zum marktwirtschaftlichen System
die Voraussetzungen fiir einen funktionierenden Wettbewerb geschaffen werden.
Dies erforderte einerseits einen neuen institutionellen Rahmen in Form gesetzli-
cher Regelungen und andererseits eine Anpassung der Unternehmen an die verin-
derten Strukturen.

In der Zentralverwaltungswirtschaft folgte nicht nur der Einsatz der Produktions-
faktoren staatlichen Vorgaben, sondern der Staat besall auch iiberwiegend das Ei-
gentum an den Produktionsmitteln. Ein gemeinsames Kennzeichen der Reform-
linder war daher die Notwendigkeit, umfassende Privatisierungen durchzufiihren.
Diese wichtige ordnungspolitische Aufgabe wirkte sich unmittelbar auf die Fiskal-
politik aus, weil in Planwirtschaften die Staatseinnahmen zu einem grofen Teil aus
den Abfithrungen staatlicher Unternehmen bestanden. Die Uberfithrung staatlichen
Eigentums in private Hénde erzwang daher eine Umstellung der Staatsfinanzie-
rung, d.h. eine umfassende Reform des Steuersystems.

AuBlerdem ging der umfassende Strukturwandel mit groBen Schwankungen der
relativen Preise und der Produktivitit einher. In den ehemaligen sozialistischen
Léandern bestanden starke Preisverzerrungen, weil die Preise nicht durch Markt-
krifte gebildet, sondern politischen Vorgaben folgend staatlich festgelegt wurden.
Aufgrund der zuriickgestauten Inflation, die sich durch Knappheiten auf den Kon-
sumgiiter- und Produzentenmirkten zeigte, fithrte die Preisfreigabe fiir viele Pro-

1 Vgl. zu der Charakterisierung der Ausgangslage Borensztein/Masson (1993), S. 37, Sachs
(1996a), S. 147 ff., und Stippler (1998), S. 19 ff. Die Ausfithrungen dieses Abschnitts bezie-
hen sich insbesondere auf die zehn mittel- und osteuropdischen EU-Beitrittskandidaten. Die
Beschreibung der Ausgangslage trifft jedoch im Hinblick auf die grundlegenden Probleme
auch auf die meisten anderen Transformationsl4dnder zu.
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dukte zu einem sprunghaften Anstieg der Preise und einer sich anschlieBenden
Inflation. Die Lénder waren also alle mit dem Erfordernis konfrontiert, méglichst
schnell die hohen Inflationsraten zu reduzieren. Die Ungleichgewichte im monet-
ren Bereich und die Méglichkeiten ihrer Beseitigung werden aufgrund ihrer wech-
selkurspolitischen Bedeutung in einem eigenen Abschnitt dieses Kapitels (Ab-
schnitt I1.2.) detailliert betrachtet.

Ein weiteres Kennzeichen aller Zentralverwaltungswirtschaften war, daB es sich
um relativ geschlossene Volkswirtschaften handelte und nur wenige Handelsbe-
ziehungen zu westlichen Marktwirtschaften bestanden. Die Linder handelten zwar
untereinander im Rahmen des Rates fiir gegenseitige Wirtschaftshilfe (RGW), die
Integration in den Welthandel war jedoch nur schwach ausgeprigt. Da das System
des RGW auf Regierungsabsprachen und einem Zahlungssystem mit einer zentra-
len Verrechnungseinheit — dem sogenannten Transferrubel — basierte, standen die
Lénder am Transformationsbeginn vor der Aufgabe, sich dem Welthandel zu 6ff-
nen und zu einem auf marktwirtschaftlichen Kriterien basierenden Handel iiberzu-
gehen. Des weiteren erforderte die auBenwirtschaftliche Offnung die Einfithrung
einer konvertiblen Wihrung und eine Liberalisierung des Kapitalverkehrs, weil die
Wihrungen in den Planwirtschaften generell nicht konvertibel waren. Es bestanden
zumeist unterschiedliche Wechselkurse in Abhéngigkeit von der Verwendung der
Wihrung.2 Aspekte der Handelsliberalisierung und Fragen im Zusammenhang mit
der Einfithrung der Konvertibilitit werden in den Unterabschnitten 1.3. und 1.4.
dieses Kapitels ausfiihrlich diskutiert. Weil der gewaltige Umfang an Verénderun-
gen und Reformen mit einem kriftigen Produktionseinbruch verbunden war, wird
aber zunichst auf dessen Ursachen eingegangen. Denn ein Verstidndnis des Trans-
formationsprozesses insgesamt setzt eine Ursachenanalyse der anféinglichen Wirt-
schaftskrise voraus.

1.2. Erkldrungsansitze fiir die Transformationsrezession

Alle mittel- und osteuropéischen Transformationslidnder sowie die Staaten der e-
hemaligen Sowjetunion haben einen drastischen Riickgang der Industrieproduktion
zu Beginn der Transformation erfahren, der dazu fiihrte, dafl die Reformlénder in
der Regel iiber mehrere Jahre negative reale Wachstumsraten des Bruttoinlands-
produkts verzeichneten.3 Als generelles Phéinomen dieser Transformationskrise?

2 Fiir eine Darstellung der Wechselkurssysteme in den L4ndern Mittel- und Osteuropas vor dem
Zusammenbruch des Sozialismus siehe van Brabant (1985), S. 3 ff.

3 Siche die Tabelle 1 in Berg et al. (1999), S. 6.

4 Schmieding (1992), S. 6, spricht von einer ,transformation crisis“. Sie ist definiert als ein
»decline in real gross domestic product (GDP) that is attributable to the systemic transfor-
mation from a Soviet-type economy to a market economy®. In der Literatur wird in diesem
Zusammenhang auch von der , Transformationsrezession gesprochen. Diese Bezeichnung
geht zuriick auf Janos Kornai, vgl. Kornai (1994), S. 1.
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ist zu beobachten, dafl die ehemaligen Sowjetrepubliken (inklusive der baltischen
Staaten) einen stirkeren Riickgang ihrer Wirtschaftsleistung erfahren haben als die
Reformlinder in Mittel- und Osteuropa. Im folgenden werden mégliche Ursachen
dieses Wirtschaftseinbruchs genauer diskutiert,> wobei zunichst auf die Gefahr
einer Fehlinterpretation hingewiesen werden soll. Die meisten mittel- und osteuro-
péischen Planwirtschaften hatten einen stark ausgebauten staatlichen Industrie-
sektor, der durch eine schlechte Produktqualitit und niedrige Produktivitit ge-
kennzeichnet war. Daraus wird als ein Standardargument zur Erkl4rung der Trans-
formationskrise abgeleitet, dal die einzelnen sozialistischen Betriebe und die
Kommandowirtschaft insgesamt hochst ineffizient waren. Diese Argumentation ist
aber falsch, weil sie einen schlechten Zustand mit einem weiteren Verfall verwech-
selt, d.h. ein niedriges Niveau des Bruttoinlandsprodukts mit einem Riickgang der
Wirtschaftsleistung.6 Wenn auch unstrittig ist, daB die zentralistische Organisation
des Wirtschaftslebens zu groflen Ineffizienzen fiihrte, miissen die negativen
Wachstumsraten andere Ursachen haben.

Einige Beobachter des Transformationsprozesses fithren die Rezession unter ande-
rem auf eine mangelnde Nachfrage zuriick, die durch eine zu restriktiv wirkende
Geld- und Fiskalpolitik (mit)verursacht wurde.” Diese Sichtweise beruht auf dem
Argument, daB einerseits der Staat als bisher dominierender Nachfrager in weiten
Bereichen ausfillt und andererseits die durch die Liberalisierung bedingten héhe-
ren Preise zu sinkenden Reallshnen und damit zu einer sinkenden privaten Kon-
sumnachfrage fithren. Weiter wird argumentiert, daB8 auch die Investitionsnachfra-
ge zuriickgeht, weil die Mehrzahl der Betriebe zunichst noch in Staatsbesitz ist.
Der Staat als Eigentiimer stellt jedoch keine Mittel fiir Investitionsvorhaben zur
Verfiigung, weil die Staatshaushalte aufgrund der makroSkonomischen Stabilisie-
rungsbemiihungen nicht ausgeweitet werden sollen. Aber selbst eine ziigige Priva-
tisierung wirkt zunéchst nicht zwangsldufig nachfragestimulierend. Mittel- bis
langfristig bewirkt der steigende Anteil des privaten Sektors in der Volkswirtschaft
eine Zunahme der Produktion in privatisierten Industriebereichen und insbesonde-
re eine Ausweitung des Dienstleistungssektors. Auf kurze Sicht fiihrt die Privati-
sierung allerdings zu hoéherer Arbeitslosigkeit, weil ,,liberschiissiges Personal
entlassen wird und nicht in Privatbesitz iiberfithrbare Unternehmen unter Umstéin-
den geschlossen werden. Durch diese Effekte kann eine forcierte Privatisierung die
gesamtwirtschaftliche Nachfrage reduzieren und zu der Transformationsrezession
beitragen, obwohl sie langfristig eine effizienzsteigernde Wirkung hat. Auch wenn

5 Vgl. zu mdglichen Erkldrungsansitzen u.a. Kornai (1994), S. 39 ff., Sachs (1996b), S. 128 ff.,

Mundell (1997), S. 73 ff., und Pitlik (2000), S. 38 ff.

Siehe zu dieser Aussage Schmieding (1992), S. 8.

7 Vgl. z.B. Brada/King (1992), S. 51, und Berg/Blanchard (1994), S. 60. Dabei ist zu beachten,
daB eine Politikempfehlung, die sich aus dieser Ursachenanalyse ergibt, eine geldpolitische
Expansion trotz hoher Inflationsraten zu Transformationsbeginn ist.

(=)
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einsichtig ist, da3 die makroSkonomischen Politikmalnahmen zur Bekimpfung
der Inflation und zur Verringerung von Budgetdefiziten moglicherweise zu einer
Verschirfung der Kontraktion beitrugen, kann diese Argumentation nur einen Teil
des Riickgangs erkldren, denn alle Transformationsékonomien haben anfinglich,
unabhingig davon, ob sie strukturelle Reformen und eine Stabilisierungspolitik
betrieben oder nicht, einen Riickgang der Industrieproduktion erfahren.® Aufgrund
dieser Beobachtung werden angebotsseitige Effekte, wie zum Beispiel die Verin-
derung der inldndischen Wirtschaftsstruktur und die Ressourcenreallokation, als
wichtigste Ursachen des wirtschaftlichen Einbruchs angesehen.?

Ein konstitutives Merkmal der Systemtransformation ist der Zerfall alter Koordi-
nationsmechanismen und eine daraus resultierende Unsicherheit im Reformpro-
zeB.10 Der wirtschaftliche Umbruch erfordert eine véllig neue Verarbeitung und
Bewertung von Informationen, wobei Unsicherheiten iiber die sich neubildenden
Institutionen und die kiinftige Wirtschaftspolitik sowie ungeklérte Fragen im Zu-
sammenhang mit der Privatisierung und Riickgabe staatlichen Eigentums die Neu-
orientierung erschwerten. Zur Verdeutlichung der verschiedenen Argumentations-
muster erfolgt eine getrennte Betrachtung der angebotsseitigen Auswirkungen des
Transformationsprozesses auf die Volkswirtschaft insgesamt sowie speziell auf
den (staatlichen) Unternehmenssektor und die privaten Wirtschaftssubjekte.

In der gesamten Wirtschaft kommt es aufgrund der Privatisierung von Staatsbe-
trieben und einer Anderung in den GroBenklassen der Unternehmen zu unzihligen
Anderungen. Wihrend die Zahl der GroBunternehmen sinkt, entstehen zunehmend
kleinere und mittlere Betriebe. Dabei ist der TransformationsprozeB prinzipiell
durch zwei gegenldufige Entwicklungen geprdgt. Wihrend es fiir einige Produkte
keine hinreichende Nachfrage mehr gibt, steigen die Preise von anderen Giitern
und Diensten, weil einerseits Preisregulierungen aufgehoben werden und anderer-
seits bisher unbefriedigter Bedarf nachfragewirksam wird. Damit wird es profita-
bel, diese Giiter und Dienste zu produzieren oder auch zu importieren. Es gibt ex-
pandierende und schrumpfende Sektoren in der Wirtschaft,!! wobei der beobach-
tete Riickgang der Wirtschaftsleistung in den Reformlindern anzeigt, dafl die
Kontraktion schneller verlief als die Expansion.!2 Dabei ist zu beachten, daB eine
Faktor-Reallokation mit Kosten verbunden ist und die Wirtschaftssubjekte nicht

8 Eine Ausnahme in dieser Hinsicht bildet die Volksrepublik China, die nicht zu der in dieser
Arbeit betrachteten Lindergruppe gehort. Siehe hierzu aber die FuBnote 16 in diesem Kapitel.

9 vgl. Sachs (1996b), S. 130.

10 yg. Blanchard/Kremer (1997), S. 1091 ff., und Roland/Verdier (1999), S. 2 ff.

11 Fyr ein Zwei-Sektoren-Modell, das diesen Sachverhalt formalisiert, siche Hernandez-Cata
(1997), S. 411 ff. Pitlik (2000), S. 42, spricht in diesem Zusammenhang von ,,creation* und
.destruction effects®.

12 Kornai (1994), S. 45, weist darauf hin, daB8 die anfingliche Rezession durch die beschriebenen
Abl4ufe eher einen schumpeterschen als einen keynesianischen Charakter hat.
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immer bereit waren, diese Kosten zu tragen, weil aufgrund der Unwigbarkeiten
des Transformationsprozesses Planungssicherheit fehlte. Laut Pitlik kommt hinzu,
dafB die Faktorpreise nicht hinreichend flexibel waren.13 Preisrigidititen fiihrten zu
Arbeitslosigkeit und zur Unterauslastung des Kapitalbestandes und haben so zum
Produktionsriickgang beigetragen. Diese Position wird allerdings in der Literatur
nicht durchgehend geteilt. Vielmehr bestand die Ansicht, daB die Faktorpreise in
Mittel- und Osteuropa recht flexibel waren, und es wurde darauf hingewiesen, daf3
es teilweise zu substantiellen Riickgéngen der Reallhne kam, ohne daB diese zu
Unruhen im groBen Stil fithrten.14

Die Koordinierung der Beziehungen zwischen den Unternehmen oblag in den so-
zialistischen Staaten der zentralen Planungsbehorde. Mit dem Beginn der System-
transformation ging nicht nur deren Aufsichtsfunktion verloren, sondern es setzte
insgesamt ein ProzeB der ,,Desorganisation ein.15 Die Firmen muBten neue For-
men der Zusammenarbeit entwickeln und zum Beispiel lernen, iiber Verhandlun-
gen ihre alten Liefer- und Absatzbeziehungen zu erhalten und neue aufzubauen.
Dies war mit erheblichen Problemen verbunden, weil unter zentraler Planung héu-
fig nur ein Lieferant fiir einen bestimmten Einsatzfaktor existierte und auch auf der
Abnehmerseite oft eine zentrale staatliche Handelsorganisation die Produkte auf-
kaufte. Wihrend in einer Marktwirtschaft die Zusammenarbeit im Unternehmens-
sektor unter anderem durch langfristige Vertridge und Kundenbeziehungen gepriigt
ist, waren diese Koordinationsmechanismen zu Beginn der Systemtransformation
nicht sofort verfiigbar. In der Transformation dominiert ein kurzfristiger Zeithori-
zont, weil der Prozef von Firmenzusammenbriichen und -neugriindungen be-
stimmt ist. Dies erschwert zusitzlich die Entwicklung von dauerhaften Vertragsbe-
ziehungen. Wenn die Kooperation zwischen mehreren spezialisierten Unterneh-
men, die aufeinander angewiesen sind, nicht funktioniert, brechen Produktions-
ketten zusammen und die Wirtschaftsleistung geht drastisch zuriick. Die Untersu-
chung des Produktionsriickgangs verschiedener Giitergruppen stiitzt diese Argu-
mentation, weil der Riickgang bei jenen Produkten am stirksten ausfiel, die in
komplexen Produktionsprozessen hergestellt werden.!6 Der Ubergang von zentra-
ler Planung zu dezentraler Koordinierung der wirtschaftlichen Aktivititen mufite

13 Siehe zu diesem und dem folgenden Satz Pitlik (2000), S. 42.

14 vgl. Schmieding (1992), S. 12 f.

15 Fur eine einfache Modellierung des Prozesses der Desorganisation siche Blanchard (1996), S.
118 f.

16  siehe Blanchard/Kremer (1997), S. 1091 und 1122. Die Autoren weisen darauf hin, da8 diese
Argumentation auch zu erkldren vermag, warum die Volksrepublik China in ihrem Transfor-
mationsprozeB keinen Produktionskollaps verzeichnete. Die Beibehaltung politischer Kon-
trolle und die fortgesetzte Bedeutung von Lieferquoten flir Staatsbetriebe signalisiert, daf8 die
zentrale Allokation nicht vollstindig durch dezentrale Verhandlungen ersetzt wurde (vgl. e-
benda S. 1122).
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also aufgrund dieser Uberlegungen zwangsliufig mit einem Produktionsriickgang
verbunden sein.

Im Hinblick auf im Transformationsprozel erforderliche Verhaltenséinderungen
wird argumentiert, dafl die privaten Wirtschaftssubjekte nicht die Moglichkeiten
ausschopften, die sich ihnen boten, um unternehmerisch titig zu werden und Giiter
und Dienstleistungen privat anzubieten.!7 In diesem Zusammenhang sind ein so-
ziologischer und ein 6konomischer Erkldrungsansatz zu unterscheiden. Ersterer
besagt, daB in vierzig Jahren Kommunismus der Unternehmergeist zerstort wurde
und die Menschen deshalb nicht bereit waren, das Risiko eines privaten Engage-
ments zu tragen. Dies konnte erkldren, warum in den Nachfolgestaaten der Sow-
jetunion der Einbruch stérker ausfiel als in Mittel- und Osteuropa, denn diese Lin-
der waren linger unter kommunistischer Herrschaft und die Menschen dadurch
weniger mit der Funktionsweise privaten Unternehmertums vertraut. Der 6kono-
mische Erkldrungsansatz besagt, daB das Wachstum im privaten Sektor unter ande-
rem durch iibermédfBige Reglementierung, zu hohe Steuersétze und inadidquate Ka-
pitalmérkte gebremst wurde. Diejenigen Investoren, die bereit gewesen wiren, sich
privat zu engagieren, wurden durch unsichere Eigentumsverhiltnisse und unzurei-
chende Finanzierungsmoglichkeiten behindert. Sowohl der soziologische als auch
der 6konomische Erkldrungsansatz fithren den Produktionseinbruch folglich darauf
zuriick, dafl im Transformationsprozefl die Entfaltung privater Aktivititen behin-
dert wurde.

In engem Zusammenhang mit dem schwierigen Weg von einer Zentralplanung und
biirokratischen Koordination des Wirtschaftslebens zu einem Marktmechanismus
stehen Probleme der statistischen Erfassung. Einige Autoren unterstreichen, daf
die unzureichende statistische Erfassung neuer Aktivititen zu dem gemessenen
Wirtschaftseinbruch beigetragen hat.13 Die statistischen Systeme in Planwirt-
schaften sind auf die Registrierung der Aktivititen von Staatsbetrieben ausgelegt,
die im Transformationsprozef einem Schrumpfungsprozefl ausgesetzt sind. Dieser
Prozef3 wird von den Statistiken nicht nur annihernd korrekt erfa3t, sondern der
Riickgang in diesen Sektoren wird von den offiziellen Statistiken vermutlich sogar
iiberzeichnet. Dies liegt daran, da8 unter dem sozialistischen Regime die Produkti-
on eher zu hoch ausgewiesen wurde, weil die Erfassung sich stirker an PlangréBen
als an tatsdchlich erreichtem Output orientierte. AuBlerdem bestand zu planwirt-
schaftlichen Zeiten ein Anreiz zum erhShten Ausweis der Produktionsergebnisse,
um die Planvorgaben zu erfiillen oder sogar von einer Ubererfiillung des Plansolls
berichten zu koénnen. Im Transformationsprozef besteht hingegen ein Anreiz, das
Ergebnis niedriger auszuweisen, um zum Beispiel die Steuerlast zu reduzieren.
Des weiteren werden die neuen privatwirtschaftlichen Aktivititen durch die noch

17 Siehe hierzu Mundell (1997), S. 79 .
Vgl. exemplarisch Loungani/Sheets (1997), S. 395 f., und Christoffersen/Doyle (1998), S. 7.
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nicht hinreichend reformierten Statistiken nur ungeniigend erfait, so daB der ex-
pandierende Zweig der Wirtschaft zu niedrig ausgewiesen wird. Ebenso wie fiir die
Staatsbetriebe ist es fiir die Wirtschaftssubjekte im privaten Sektor von Vorteil,
wenn sie ihre Einkiinfte nicht in vollem Umfang angeben, um einer hohen Besteu-
erung zu entgehen. Zusammenfassend 148t sich sagen, da die offiziellen Statisti-
ken den Einbruch der Industrieproduktion wihrend der Transformation zwar ten-
denziell zu hoch ausweisen, weil der Riickgang im Staatssektor eher iiberschitzt
und die zunehmenden Aktivitiiten des privaten Sektors eher unterschitzt werden.
Allein eine statistische Uberzeichnung des AusmaBes vermag die wirtschaftliche
Kontraktion jedoch nicht zu erklaren.19

Ein anderer Ansatz, der einige bereits erwidhnte Argumente aufgreift, betont die
Bedeutung von Kreditbeschrinkungen und die Riickstindigkeit des Finanzsektors
fiir den wirtschaftlichen Riickgang in der Frithphase der Transformation.20 Der
Kreditmarkt war einer der am stéirksten unterentwickelten Mirkte in den osteuro-
paischen Volkswirtschaften. Die Banken stellten den Betrieben zwar Mittel zur
Verfiigung, brauchten aber die Bonitéit der Unternehmen nicht zu priifen, weil der
Schuldendienst durch den Staat garantiert war. Sowohl Banken als auch Unter-
nehmen waren zu Reformbeginn noch im Staatsbesitz, so daB8 aufgrund traditio-
neller Verbindungen und staatlicher EinfluBnahme verlustreiche Unternehmen
durch Bankkredite am Leben gehalten wurden, wihrend insbesondere neugegriin-
deten, privaten Betrieben der Zugang zu Krediten versperrt blieb. Der Abbau von
Subventionen und Probleme bei der Aufnahme neuer Kredite brachten aber auch
staatliche Unternehmen in Zahlungsschwierigkeiten. Diejenigen Unternehmen, die
keine Kredite von Banken erhielten und auch nicht auf eine Kreditgewihrung
durch andere Unternehmen zuriickgreifen konnten, mufiten entweder ihre Produk-
tion massiv einschrinken oder gegebenenfalls ganz einstellen.2! Dies fiihrt bei
anderen Betrieben zu Forderungsausfillen und 16st dadurch Folgeeffekte aus. Da-
bei ist allerdings zu beriicksichtigen, daB diese Probleme nicht nur einen Produkti-
onsriickgang bewirken, sondern daf es aus grundsétzlichen allokativen Uberlegun-
gen heraus vorteilhafter ist, wenn verlustbringende Unternehmen keine Kredite
mehr erhalten und statt dessen neue Aktivititen finanziert werden, wobei letzteres
aus den genannten Griinden jedoch nicht in ausreichendem Mafe geschah.

19 Als Alternative zur Verwendung des BIP schlagen Dobozi/Pohl (1995), S. 17 f., die Erfassung
der Wirtschaftsleistung durch den Energieverbrauch vor. Wihrend ein Vergleich beider
MefBgroBien fir die Nachfolgestaaten der Sowjetunion zu groBen Diskrepanzen fithrt und die
durch den Energieverbrauch gemessene Wirtschaftstitigkeit wesentlich héher ausfillt, sind
die Unterschiede fir Mittel- und Osteuropa deutlich geringer.

20 vgl. zum Beispiel Calvo/Coricelli (1993), S. 32 ff.

21 pie Verschuldung zwischen Unternehmen, auch ,interenterprise credit“ genannt, war insbe-
sondere zu Reformbeginn ein weitverbreitetes Ph4nomen. Vgl. Pieper (1995), S. 58 ff.
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Im Zusammenhang mit Kreditbeschrédnkungen wird des weiteren hiufig argumen-
tiert, daB hohe Realzinsen Investitionen unrentabel machten und dies zum Riick-
gang der Produktion beigetragen habe.22 Eine empirische Uberpriifung dieser The-
se ist schwierig, weil man die fiir Investitionsentscheidungen relevante erwartete
Inflationsrate nicht messen kann. Wenn man zur Deflationierung der nominalen
Zinsen statt dessen die tatsdchliche Inflationsrate verwendet, bestiitigt sich die
Aussage jedoch nicht. Die stirksten Einbriiche verzeichneten die Reformlénder in
den ersten Jahren ihrer Transformation. In dieser Zeit waren aber auch die Inflati-
onsraten am héchsten, so daB} trotz des relativ hohen Nominalzinsniveaus die Real-
zinsen verhdltnismaBig niedrig waren. Zwar sind im Laufe des Transformations-
prozesses die Nominalzinsen zum Teil nicht so schnell gefallen wie die Inflations-
raten, so daf die Realzinsen anstiegen, aber zu diesem Zeitpunkt beobachtet man
in Mittel- und Osteuropa keine riicklidufige Entwicklung mehr, sondern bereits eine
wirtschaftliche Erholung.23

Die relative Bedeutung der verschiedenen diskutierten Faktoren schwankt von
Land zu Land. Auf eine Analyse der empirischen Relevanz fiir die einzelnen Lén-
der wird hier — wie auch bei der weiteren Beschreibung der Ausgangslage im Rest
des zweiten Kapitels — verzichtet. Das Fazit dieses Unterabschnitts lautet, da3 die
grundlegende Reformierung der Wirtschaftsstruktur mit ihren vielfiltigen Ande-
rungen der Produktions- und Anreizstrukturen, der Eigentumsverhaltnisse und der
Koordinationsmechanismen den wichtigsten Ansatzpunkt bildet, um zu erkléren,
warum alle Transformationslinder — wenn auch in unterschiedlichem Ausmal} —
eine Wirtschaftskontraktion erfuhren. Ohne Anspruch auf Vollstidndigkeit im Hin-
blick auf alle moglichen Erklirungsansitze zu erheben,24 wird deutlich, daB die
Uberwindung der unvermeidlichen und in ihrem AusmaB nicht vorhersehbaren
Produktionseinbuflen am Anfang des Reformprozesses fiir die Lander eine auBler-
ordentlich grofle Herausforderung darstellte. Ein wichtiger Grund fiir die negativen
Wachstumsraten, der bisher noch nicht beriicksichtigt wurde, ist der Zusammen-
bruch der auBenwirtschaftlichen Beziehungen zwischen den ehemaligen Staats-
handelsldndern. Dieser Aspekt wird im folgenden Unterabschnitt separat behan-
delt, weil er von besonderer Bedeutung fiir die Diskussion der Wechselkurspolitik
ist.

22 Siehe zu den Ausfithrungen in diesem Absatz Mundell (1997), S. 80 f.

23 zur Entwicklung der Wachstums- und Inflationsraten im Reformproze siche Unterabschnitt
IV.3.1.

24 Macours/Swinnen (2000), S. 172 ff., analysieren zum Beispiel, welcher Anteil des Output-
schocks auf Ursachen im landwirtschaftlichen Sektor zurlickgefithrt werden kann.
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1.3. Zusammenbruch des RGW und Neuausrichtung des
Aullenhandels

Bis 1990 waren die AuBlenhandelsbeziehungen der mittel- und osteuropdischen
Staaten durch den Rat fiir gegenseitige Wirtschaftshilfe (RGW) bestimmt.25 Aller-
dings zeigten sich nicht erst mit der Auflésung des RGW Anfang der neunziger
Jahre Probleme. So waren zum Beispiel einige Linder Mittel- und Osteuropas En-
de der 1980er Jahre gezwungen, die Exporte in die UdSSR einzuschrinken, um
Handelsiiberschiisse gegeniiber der Sowjetunion abzubauen.26 Der AuBenhandel in
den RGW-Staaten war gekennzeichnet durch ein staatliches AuBlenhandelsmono-
pol in den Mitgliedslédndern und ein System von Lizenzen und quantitativen Be-
schrinkungen. Die staatliche Planungsbehorde legte fiir die jeweilige Planperiode
den Giiteraustausch sowohl mengen- als auch wertmiBig fest. Die Export- und
Importpreise richteten sich nicht nach Weltmarktpreisen, sondern nach Vorgaben
der Regierung.27 Gemessen an der Importquote besaBen die Reformlénder einen
geringen Offenheitsgrad. Dieser zeigte sich auch darin, da8 der Anteil der mittel-
und osteuropdischen Staaten und der Sowjetunion am Welthandel Ende der 1980er
Jahre unter 8 v.H. lag.28 Der Giiteraustausch der osteuropiischen Zentralverwal-
tungswirtschaften untereinander spielte eine deutlich grofere Rolle als der Handel
mit westlichen Industrielindern, wobei eine Konzentration auf den interindustriel-
len Handel erfolgte. Von besonderer Bedeutung waren fiir alle Staaten Mittel- und
Osteuropas die Auflenhandelsbeziehungen zur Sowjetunion, wobei die Bedeutung
von Land zu Land variierte. Wahrend zum Beispiel im Jahr 1989 iiber 57 v.H. der
bulgarischen Exporte in den RGW gingen, und davon fast 85 v.H. in die UdSSR,
lieferte Ruminien im gleichen Jahr nur zirka 20 v.H. seiner Ausfuhr in andere
RGW-Staaten, wobei knapp 70 v.H. dieses Anteils in die Sowjetunion gingen.29
Die Handelsbeziehungen innerhalb des RGW waren prinzipiell darauf ausgerich-
tet, dal Rohstoffe der UdSSR gegen Fertigerzeugnisse aus den anderen RGW-
Lindern gehandelt wurden. Der intraindustrielle Handel hingegen machte nur ei-
nen sehr geringen Anteil am Gesamtvolumen aus.30 Fiir die Abwicklung des Au-
Benhandels existierten verschiedene Wechselkurse, die zum Teil noch nach Wa-

25  Zur Funktionsweise des RGW sowie zu den sich bereits in der zweiten Hilfte der 1980er
Jahre herauskristallisierenden Problemen innerhalb des RGW siehe Brada/King (1992), S. 41
ff., und Machowski (1989), S. 93 ff.

26 Dies geschah in Ungarn durch ein System von Exportlizenzen und in Polen durch eine Neu-
bewertung des Austauschverhiltnisses gegenilber dem Transferrubel, so daB die Exporte in
die Sowjetunion weniger profitabel wurden. Siehe Brada/King (1992), S. 42.

27 vgl. Groner/Smeets (1991), S. 359.

28  siehe Claassen (1991), S. 7.

29  Siehe zu diesen Zahlenangaben Kenen (1991), S. 240.

30 Vgl. Gréner/Smeets (1991), S. 382.
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rengruppen differenziert wurden. Diese Differenzierung entsprach einem System
von Handelssubventionierung und -besteuerung.3!

Auf der Tagung in Sofia 1990 beschlossen die Mitgliedslinder des RGW, den
Handel untereinander ab Januar 1991 auf der Basis von Weltmarktpreisen abzuwi-
ckeln. Der bis Ende 1990 als Verrechnungseinheit dienende Transferrubel wurde
abgeschafft. Die Berechnung der Ex- und Importwerte erfolgte ab diesem Zeit-
punkt auf Dollarbasis. Die Auflgsung des RGW erforderte eine grundlegende Re-
form der bestehenden Handelsstrukturen. Zum einen mufte ein neues System fiir
die Zahlungsabwicklung geschaffen werden. Zum anderen wurde die auBenwirt-
schaftliche Offnung der Transformationslinder besonders durch die Konzentration
des RGW-Handels auf staatliche AuBenhandelsorganisationen erschwert, deren
Existenz verhinderte, dal die Produzenten eine Vermarktungsinfrastruktur fiir den
Export entwickelten, die sie fiir die Neuausrichtung des Handels benétigten.32
Diese Neuordnung der AuBenwirtschaftsbeziehungen war dringend erforderlich,
weil die enge Handelsverflechtung mit der Sowjetunion und den anderen RGW-
Partnern den Reformstaaten nicht nur die Méglichkeit versperrte, die durch den
internen Strukturwandel ausgelosten Rezessionen durch stirkere Exporttitigkeit
abzufedern. Vielmehr stellten sich mit Transformationsbeginn in den ehemaligen
sozialistischen Lindern inklusive der Sowjetunion in der gesamten Region negati-
ve Wachstumsraten ein. Dadurch ging auch die Importnachfrage bei den bis dahin
wichtigsten Handelspartnern drastisch zuriick, und die Probleme verschirften sich
auBlenhandelsbedingt. Als Ausgleich fiir den Verlust der ostlichen Absatzmirkte
strebten insbesondere die mittel- und osteuropdischen Transformationslédnder eine
Neuorientierung der Handelsstréme auf die EU und andere westliche Lander an.
Einige von ihnen konnten dabei zwar an traditionell gute Beziehungen aus vorso-
zialistischer Zeit ankniipfen, allerdings erforderte dieser Prozef einige Zeit.

Bei den Auswirkungen des abnehmenden RGW-Handelsvolumens auf die Pro-
duktion ist zwischen der Export- und der Importseite zu differenzieren. Auf der
Exportseite fithrte der Riickgang in vielen Fillen zu einer riickldufigen Produktion,
weil zum Beispiel die fiir militdrische Zwecke bestimmten Waren nicht auf dem
Weltmarkt abgesetzt werden konnten und sich auch im Inland keine Verwen-
dungsméglichkeiten boten. Eine Konversion der Produktionsanlagen fiir eine zi-
vile Nutzung war ebenfalls kurzfristig nicht moglich.33 Bei einigen Giitern bestand
hingegen theoretisch die Mdoglichkeit, sie entweder im Inland abzusetzen oder ins
westliche Ausland zu exportieren. Ersteres wurde dadurch erschwert, da3 die Be-
volkerung trotz massiver Abwertungen im Rahmen der Handelsliberalisierung, die
die Importe verteuerten, hdufig importierte Westprodukte vorzog. Eine erfolgrei-

31 giehe Rodrik (1993), S. 65.
2 Vgl. Borensztein/Masson (1993), S. 53.
33 Siehe Brada/King (1992), S. 43.
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che Vermarktung auf dem Weltmarkt wurde durch die schlechte Produktqualitit
behindert. Auf der Importseite ist zu beriicksichtigen, dal die Lieferschwierigkei-
ten bei Energietrigern und anderen verbilligten Rohstoffen, die die mittel- und
osteuropdischen Linder iiberwiegend aus der Sowjetunion bezogen, einen Import-
riickgang bei importierten Vorprodukten hervorrief. Wihrend ein Riickgang insbe-
sondere konsumtiv verwendeter Importe bei konstantem Exportwert den AuBen-
beitrag und damit auch das Bruttoinlandsprodukt erhoht, fiihrten diese Liefereng-
pisse zu importbedingten ProduktionseinbuSen in Mittel- und Osteuropa.34. Im
Hinblick auf die Preiskomponente in diesem Argument ist allerdings zu beachten,
daB zum Beispiel die Preise fir Rohélimporte aus der UdSSR in der zweiten
Hilfte der 1980er Jahre nicht deutlich unter den Weltmarktpreisen lagen. Die Roh-
6lpreise wurden auf der Basis eines fiinfjihrigen gleitenden Durchschnitts festge-
legt, so daB in der zweiten Hilfte der 1980er Jahre, in der auf dem Weltmarkt der
Erdélpreis gesunken ist, der Preis fiir Importe aus der Sowjetunion iiber dem
Weltmarktpreis lag.35

Die Bedeutung der auBenwirtschaftlichen Veréinderungen kann anhand einiger
Zahlen belegt werden, die zeigen, wie drastisch der Handel innerhalb des RGW
nach 1990 abnahm. Das Volumen der Exporte der im Rahmen dieser Arbeit be-
trachteten Linder zu anderen ehemaligen Mitgliedern innerhalb des RGW ging
1991 um 60 v.H. bis 70 v.H. zuriick.36 Ein derart drastischer Einbruch der Exporte
zu den vormals wichtigsten Handelspartnern hat sich entsprechend deutlich auf das
Wirtschaftswachstum in den Transformationsldndern ausgewirkt. Rodrik macht
den Handelsschock, der aus der Auflésung des RGW resultierte, fiir 60 v.H. des
Riickgangs des Bruttoinlandsprodukts 1990/91 in der Tschechoslowakei verant-
wortlich. Fiir die grofiere und deshalb weniger offene Volkswirtschaft Polens er-
mittelt er ein Viertel bis ein Drittel, und in Ungarn ist nach seinen Berechnungen
sogar der gesamte Riickgang der Wirtschaftsleistung 1990/91 auf den Handels-
schock zuriickzufiihren.37 Unabhéngig von der konkreten Hohe der Angaben, die
aufgrund statistischer Erfassungsprobleme mit Vorsicht interpretiert werden miis-
sen, verdeutlichen diese Zahlen, daBl die Neuordnung der Handelsbeziehungen
einen enormen ,,Schock® darstellte, der einen sehr negativen EinfluB auf die wirt-
schaftliche Entwicklung in den betreffenden Léndern hatte und zu entsprechend
grofien Anstrengungen fiihrte, die Handelsstrome neu auszurichten.

34 Vgl. zu importbedingten Produktionsengpissen Mundell (1997), S. 87 f.

35 Siehe Rodrik (1993), S. 65.

36 Vgl. Borensztein/Masson (1993), S. 54, Tabelle 3. Die Aussage bezieht sich nicht auf die
baltischen Staaten und Slowenien, die erst zu einem spiteren Zeitpunkt ihre staatliche Unab-
héngigkeit erlangten.

37 Siehe Rodrik (1993), S. 64.
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1.4. Fragen der Konvertibilitit

Zentralverwaltungswirtschaften sind durch Wihrungsinkonvertibilitdt gekenn-
zeichnet, denn eine Konvertierbarkeit wiirde das staatliche Auflenhandelsmonopol
untergraben, weil durch sie nicht geplante Im- und Exporte méglich wiren.38 Ein
zentraler Aspekt bei der auBenwirtschaftlichen Offnung ist deshalb die Einfithrung
einer konvertiblen Wahrung. Wihrend die Frage, ob schnell eine konvertible Wih-
rung gewiinscht wird, aufgrund der angestrebten Integration in die Weltwirtschaft
generell positiv beantwortet wurde, gab es erhebliche Diskussionen dariiber, in
welchem Umfang Konvertibilitit hergestellt werden sollte. Der folgende Unterab-
schnitt definiert zundchst die wichtigsten Begriffe. Im Anschlufl daran werden im
Unterabschnitt 1.4.2. die Vor- und Nachteile der Einfiihrung konvertibler Wihrun-
gen diskutiert, und es wird dargestellt, welchen Weg die mittel- und osteuropéi-
schen Linder gegangen sind.

1.4.1. Definitionen

Unter volistindiger Konvertibilitit versteht man das uneingeschriinkte Recht, die
nationale Wihrung zum offiziellen Wechselkurs — sei er fest oder flexibel — in die
wichtigsten internationalen Reservewihrungen sowie diese in inlédndische Wah-
rung umzutauschen.39 Bei der Einfithrung der Konvertibilitit gewahrleisten viele
Lénder typischerweise nicht gleich die volle Konvertibilitit ihrer Wéhrungen, son-
dern erhalten zundchst gewisse Beschrinkungen aufrecht. Man unterscheidet daher
verschiedene Arten von Teilkonvertibilitit, die in der Regel entweder nach Art der
Transaktion oder nach der Personengruppe abgegrenzt werden.40 Im Hinblick auf
den Verwendungszweck wird zwischen der Leistungsbilanzkonvertibilitdit und der
Kapitalbilanzkonvertibilitdt unterschieden. Wahrend erstere den Umtausch von
Wihrungen fiir laufende realwirtschaftliche Transaktionen erméglicht, die in der

38 Vgl. Hamacher (1992), S. 20. In diesem Unterabschnitt wird nicht zwischen der Konvertibili-
tit des Warenverkehrs und den daraus resultierenden Zahlungsstrémen differenziert. Freier
Handel und Wihrungskonvertibilitiit bedingen sich gegenseitig, denn letztere ist nur sinnvoll,
wenn zumindest ein Teil der zugrundeliegenden Warenstrdme liberalisiert ist. Umgekehrt er-
fordert ein freier Austausch von Waren konvertible Wahrungen. Siehe hierzu auch Backé
(1996), S. 39.

39 In der Literatur wird haufig bereits die Konvertierbarkeit von inl4ndischer Wahrung in Devi-
sen als vollstindige Konvertibilitit bezeichnet. Siehe z.B. Greene/Isard (1991), S. 3, und
Stippler (1998), S. 64. Dies dirfte darauf zurlickzufithren sein, da frither unter Konvertibili-
t4t das Recht verstanden wurde, eine Wihrung in Gold einzuldsen. Vgl. Haberler (1954), S.
17 £. Hier soll mit vollstindiger Konvertibilit4t jedoch sowohl der freie Umtausch von inlindi-
scher in fremde Wahrung als auch von Devisen in inlindische Wihrung erfaBt werden. Vgl.
dazu Lutz (1954), S. 297, und Gréner/Smeets (1994), S. 590.

40 Eine dritte mdgliche Unterscheidung bezieht sich auf die Entstehung der Guthaben und diffe-
renziert zwischen Alt- und Neuguthaben. Siehe Haberler (1954), S. 19 f., und Greene/Isard
(1991), S. 3.
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Leistungsbilanz gebucht werden, bezieht sich letztere auf Transaktionen, die in der
Kapitalbilanz erfaf3t werden. Im Hinblick auf die Besitzer von Devisen unterschei-
det man zwischen Inldnder- und Ausldnderkonvertibilitit oder synonym zwischen
interner und externer Konvertibilitit. Dabei versteht man unter Inldnderkonvertibi-
litit das Recht von Inldndern, nationale Wihrung in Devisen umtauschen und
Fremdwihrungsbestinde im Inland halten zu kénnen sowie Devisen in Inlands-
wihrung umtauschen zu diirfen; sei es in Form von Bargeld oder Guthaben auf
inlindischen Bankkonten.4! Bei interner Konvertibilitit sind zwar der Erwerb so-
wie der Verkauf von Devisen im Inland gewihrleistet, allerdings bedeutet dies
nicht automatisch, dafl die Devisenbestinde uneingeschrinkt fiir Auslandszahlun-
gen verwendet werden kénnen oder Devisen im Ausland gehalten werden diirfen.
Des weiteren erstreckt sich das Recht im Prinzip nur auf Devisen, und nicht auf
andere auslidndische Finanzwerte, die Forderungen gegeniiber Auslindern darstel-
len. In der Praxis wird es jedoch kaum mdglich sein, den Inlidndern das uneinge-
schrinkte Recht zum Erwerb und Besitz von Devisen zu gewihren, den Umtausch
auslindischer Wihrung zur Abwicklung internationaler Geschifte jedoch zu unter-
binden. Auslidnderkonvertibilitit bedeutet analog, dal Personen, die nicht die in-
landische Staatsangehérigkeit besitzen, das Recht zum Umtausch der inlédndischen
Wihrung in Devisen und von Devisen in inldndische Wahrung haben.

1.4.2. Zur Bedeutung der Konvertibilitit im Transformations-
prozef}

Wie erwihnt, erforderte die Integration der Reformlénder in die Weltwirtschaft
den Ubergang zu konvertiblen Wihrungen. Es bestanden jedoch unterschiedliche
Auffassungen dariiber, wie schnell die Lénder die volle Konvertibilitit oder eine
der genannten Teilkonvertibilititen anstreben sollten, denn sowohl die Einfithrung
einer Leistungsbilanzkonvertibilitit als auch einer Konvertibilitit fiir Kapitalver-
kehrstransaktionen ist mit Vor- und Nachteilen verbunden, die im folgenden dis-
kutiert werden.

Als direkte Vorteile einer Leistungsbilanzkonvertibilitit werden unter anderem
die groBere Wahlfreiheit bei der Auswahl von Konsumgiitern und die Férderung
der heimischen Produktion genannt42 Wihrend sich die Konsumenten nunmehr
zwischen Produkten aus inléndischer und ausléndischer Herstellung entscheiden

41 Sjehe zur Definition der Inlinderkonvertibilitit Stippler (1998), S. 68 f. und Greene/Isard
(1991), S. 4. Letztere weisen darauf hin, daB der Begriff im Zusammenhang mit sozialisti-
schen Mangelwirtschaften auch dazu benutzt wird, das Recht zum Umtausch heimischer Wh-
rung in Waren zu beschreiben.

42 7u den Vor- und Nachteilen von Leistungsbilanzkonvertibilitit vgl. Bofinger (1991), S. 2 f,
Borensztein /Masson (1993), S. 39 f., Greene/Isard (1991), S. 5 f., sowie Vaubel (1994), S.
561 ff.
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konnen, er6ffnen sich den inldndischen Unternehmen neue Bezugs- und Absatz-
mirkte im Ausland. Zusétzlich verringert die Konvertibilitit die Moglichkeiten der
politischen EinfluBnahme auf die Unternehmen, weil diese nicht mehr von staatli-
cher Devisenzuteilung abhéngig sind. Diese direkten Vorteile spielen im Re-
formprozef aber im Vergleich zu den indirekten Vorteilen nur eine untergeordnete
Rolle. Die Bedeutung der Leistungsbilanzkonvertibilitiit fiir die Transformation
besteht insbesondere darin, da — nachdem die gréfiten Handelshemmnisse und
Preisregulierungen beseitigt wurden — die inldndischen Produzenten einem inter-
nationalen Wettbewerb ausgesetzt werden, so daB die inldndischen Produktions-
und Investitionsentscheidungen durch die Preisstruktur auf dem Weltmarkt geleitet
werden. In der Zentralverwaltungswirtschaft weisen Preise keine Beziehung zu den
Produktionskosten und den relativen Wertschétzungen der Konsumenten auf. Nach
der Offnung der Volkswirtschaften bieten die Weltmarktpreise eine wichtige Ori-
entierungsgrofe fiir relative Knappheitswerte von handelbaren Giitern, die auch die
Preise fiir nicht-handelbare Giiter beeinflussen. Da die ausldndische Konkurrenz
auBlerdem die Marktmacht der inlédndischen Unternehmen in den Branchen redu-
ziert, die durch monopolistische und oligopolistische Strukturen geprégt sind, hat
die Konvertibilitit positive Riickwirkungen auf die Angebotsseite der Wirtschaft,
deren Umstrukturierung eine zentrale Aufgabe im Rahmen der Transformation ist.

Damit die mit der Einfilhrung von Leistungsbilanzkonvertibilitit verbundenen
Vorteile auch wirksam werden, miissen bestimmte Bedingungen erfiillt sein.43 So
ist zum Beispiel ein Mindestmal} an internationaler Liquidit4t in Form von Wih-
rungsreserven oder einem Zugang zu ausldndischer Finanzierung erforderlich, da-
mit das Land zyklischen Schwankungen in der Handels- und Dienstleistungsbilanz
widerstehen kann, ohne die Konvertibilitit wieder aufheben oder Handelsbe-
schrinkungen erlassen zu miissen. Allerdings argumentiert Vaubel (1994), daf
dieses Argument bei flexiblen Wechselkursen unbedeutend ist und auch eine
Wechselkursbindung keine umfangreichen Devisenreserven erfordert, solange die
Geldpolitik strikt am Wechselkursziel ausgerichtet ist.44 Allgemein gilt, daB die
auBenwirtschaftliche Offnung von fiskal- und geldpolitischen MaBnahmen beglei-
tet sein muf, die ein gewisses Maf} an makroSkonomischer Stabilitit gewihrleis-
ten. Ist dies nicht der Fall, besteht die Gefahr, daf} sich bei festen Wechselkursen
ein auflenwirtschaftliches Ungleichgewicht herausbildet oder daB es bei flexiblen
Wechselkursen zu sehr starken nominalen Wechselkursinderungen kommt. Auch
diese beiden Entwicklungen konnten dazu fithren, da die Leistungsbilanzkonver-
tibilitat wieder eingeschrinkt wird oder andere protektionistische Mafnahmen er-
griffen werden. Um dies zu verhindern, ist eine stabilititsorientierte Fiskalpolitik
erforderlich; und auf Seiten der Geldpolitik muB} die Zentralbank in der Lage sein,
mit ihrem Instrumentarium den monetiren Sektor zu stabilisieren. Schlieflich

43 Siehe zum folgenden Greene/Isard (1991), S. 9 ff.
44 vgl. Vaubel (1994), S. 563.
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miissen insbesondere die Voraussetzungen dafiir geschaffen werden, dal die
Weltmarktpreise als Knappheitsindikator wirksam werden konnen. Nur wenn
Marktpreisénderungen bei den Wirtschaftssubjekten die richtigen Reaktionen her-
vorrufen, kann die Einfithrung der Konvertibilitit ihre genannten positiven alloka-
tiven Wirkungen entfalten. Neben einer weitreichenden Preisliberalisierung, in
deren Folge die Bestimmung der Preise iiberwiegend den Marktkriften iiberlassen
wird, erfordert dies mikro6konomische Reformen. Vor allem darf der Staat nicht
weiterhin unbegrenzt die Verluste der staatlichen Unternehmen iibernehmen, son-
dern muf} gegebenenfalls eine SchlieBung der Betriebe ins Auge fassen. Eine ziigi-
ge Privatisierung bietet den besten Ansatzpunkt, um die richtigen Anreize fiir ei-
nen effizienten Ressourceneinsatz zu schaffen. Nur wenn dies gewihrleistet ist,
filhrt der Wettbewerb durch Importe langfristig zur Forderung von Innovationen
und Qualitéitsverbesserungen in der heimischen Wirtschaft und bewirkt eine Res-
sourcenreallokation, die die komparativen Vorteile des betreffenden Landes aus-
nutzt.

Neben den Vorteilen einer Leistungsbilanzkonvertibilitit diirfen die Risiken nicht
iibersehen werden. Es besteht zum Beispiel die Gefahr, da3 die Importe qualitativ
minderwertige im Inland produzierte Giiter verdringen und deshalb die inléndische
Produktion eingeschrinkt wird. Die inléndische Beschiftigung geht zuriick, und
das Volkseinkommen sinkt. Uber Multiplikatoreffekte kann sich dieser ProzeB
verschirfen und gegebenenfalls dazu fiihren, da8 die Regierung den politischen
Riickhalt fiir das Reformprogramm verliert. Das Ausmaf} der Auswirkungen hangt
bei festen Wechselkursen entscheidend von der Wahl des Wechselkursniveaus ab.
Wird die Einfiihrung der Leistungsbilanzkonvertibilitit von einer deutlichen Ab-
wertung begleitet, verteuert dies die auslidndischen Produkte und drosselt die Im-
portnachfrage. Allerdings ist zu beriicksichtigen, daf} von einer Abwertung alle
Importe betroffen sind, also auch jene, die wichtige Vorprodukte und Investitions-
giiter darstellen. Bei flexiblen Wechselkursen hingegen fiihrt ein wertméBiger Im-
portiiberschuB zu einer UberschuBnachfrage nach Devisen und zu einer Abwertung
der heimischen Wihrung. Dadurch verbessert sich zwar die preisliche Konkurrenz-
fihigkeit der heimischen Industrie, allerdings steigt das inlédndische Preisniveau
und es besteht die Gefahr von Abwertungs-Inflations-Spiralen.45

Die Entscheidung iiber die Einfiihrung von Kapitalbilanzkonvertibilitit hingt
ebenfalls von einer Abwigung der Vor- und Nachteile ab.46 Ein Vorteil kann darin
gesehen werden, daB3 die Integration in den internationalen Kapitalmarkt den In-
lindern eine Diversifikation ihrer Portefeuilles und damit hohere risikobereinigte

45 Siehe Ohr (1996), S. 219.

46 Die Ausfithrungen zur Kapitalbilanzkonvertibilitit stiitzen sich insbesondere auf Borensz-
tein/Masson (1993), S. 40 f., Greene/Isard (1991), S. 6 f. und 16, sowie Vaubel (1994), S. 563
f.
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Kapitalertrige ermoglicht. Positiv zu bewerten ist ferner, da die Kapitalbilanz-
konvertibilitit den Zugang zu modernen Technologien durch den ZufluB} ausléindi-
scher Direktinvestitionen erweitert. Die Transformationslénder hatten einen hohen
Bedarf an ausldndischem Kapital zur Modernisierung ihrer Produktionsstrukturen,
weil von vornherein feststand, daB sie auf absehbare Zeit nicht in der Lage sein
wiirden, diesen Investitionsbedarf ausschlieBlich aus heimischem Kapitalangebot
zu decken. Als Nachteile einer Kapitalbilanzkonvertibilitit werden die Gefahren
einer ausgeprigten Kapitalflucht und starke Schwankungen kurzfristiger Kapital-
strome genannt, die zu einer héheren Volatilitit bei Wechselkursen und Zinssétzen
fithren und damit die ohnehin bestehende grofe Unsicherheit im Transformati-
onsprozef} verstirken. Allerdings ist zu beriicksichtigen, dafl die Gefahr von vola-
tilen Kapitalbewegungen auch disziplinierend auf die Politik wirken kann. Um die
Vorteile eines liberalisierten Kapitalverkehrs zu nutzen und einen Teil der negati-
ven Effekte auszuschalten, ist verschiedentlich vorgeschlagen worden, dafl die
Reformlénder fiir den Kapitalverkehr nur eine Ausldnderkonvertibilitit fiir lang-
fristiges Kapital gewihren sollten, damit zumindest der Zustrom ausldndischer
Direktinvestitionen nicht behindert wird.47 Der Vorschlag zielt darauf ab, durch
die Differenzierung nach der Fristigkeit der Kapitalstréme die Lander vor kurz-
fristigen, spekulativen Kapitalbewegungen zu schiitzen.

Bisher ist bei der Betrachtung der Konvertibilitit nach Art der Transaktion implizit
unterstellt worden, daB die Entscheidungen iiber das Ausmal der jeweiligen Libe-
ralisierung separat getroffen werden konnen. Es ist jedoch unklar, inwieweit Ka-
pitalverkehrsbeschrinkungen effektiv sind, wenn Leistungsbilanztransaktionen
keiner Regulierung mehr unterliegen. Die Durchsetzung von Kapitalverkehrskon-
trollen ist in neuerer Zeit sehr viel schwieriger geworden, weil die Fortschritte in
den Bereichen der Informations- und Transaktionstechnologie zu einer starken
Integration der internationalen Kapitalmérkte gefiihrt haben.48 Sobald die Konver-
tibilitit auf Kapitalbewegungen ausgedehnt wird, ist aus dem gleichen Grund mit
einem starken Druck auf die Wechselkurse zu rechnen, wenn sich die wirtschaftli-
chen oder politischen Aussichten der Volkswirtschaft andern.49

Nach der Abwigung der Vor- und Nachteile einer Kapitalbilanz- und Leistungs-
bilanzkonvertibilitit, die die besondere Bedeutung der auBenwirtschaftlichen Libe-
ralisierung fiir den Transformationsprozef unterstreicht, soll noch kurz darauf ein-
gegangen werden, wie die Konvertibilitit in Mittel- und Osteuropa eingefiihrt
wurde. In fast allen Landern wurde zu Beginn des Transformationsprozesses eine
Kombination aus interner Konvertibilitit mit Konvertibilit4t fiir Leistungsbilanz-
transaktionen eingefiihrt, wobei teilweise besondere Regelungen fiir bestimmte

47 vgl. zum Beispiel Ohr (1996), S. 219.
48 vgl. Greene/Isard (1991), S. 7.
49 Siehe ebenda, S. 8.
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Personengruppen oder Verwendungszwecke fortbestanden.50 Die friihen Bestim-
mungen in der Tschechoslowakei zeigen exemplarisch, wie die wirtschaftspoliti-
schen Entscheidungstriger zunichst nur eine eingeschrinkte Inlinderkonvertibili-
tét mit Leistungsbilanzkonvertibilitidt kombinierten, um die Vorteile der Konverti-
bilitit bei gleichzeitiger Minimierung der damit verbundenen Gefahren nutzen zu
konnen.5! Wahrend fiir inléindische Unternehmen die tschechoslowakische Krone
ohne Beschrinkungen zur Abwicklung von Leistungsbilanztransaktionen konver-
tibel war, galt dies zunéchst noch nicht fiir inléndische Haushalte und Ausléinder.
Die auslidndischen Handelspartner konnten jedoch ihre Verbindlichkeiten mit aus-
landischer Wihrung begleichen und wurden auch in Devisen bezahlt. Bis Mirz
1994 waren inldndische Produzenten verpflichtet, die Exporterlose in auslindi-
scher Wihrung an autorisierte Banken abzuliefern. Im Gegenzug standen den
tschechoslowakischen Firmen uneingeschrinkt Devisen zur Bezahlung von Im-
porten zur Verfiigung. Die anfangs in vielen Reformlidndern noch bestehenden
Einschriankungen der Leistungsbilanzkonvertibilitit wurden sukzessive aufgeho-
ben, und bis Ende des Jahres 1995 hatte die Mehrzahl der hier betrachteten Linder
die Verpflichtungen aus Artikel VIII des Abkommens iiber den Internationalen
Wihrungsfonds iibernommen.52

Die Kapitalverkehrsregelungen in den mittel- und osteuropdischen Reformlindern
lassen den Schlufl zu, daB bei der Abwigung der Vor- und Nachteile einer Kapi-
talbilanzkonvertibilitiit die Gegenargumente iiberwogen, weil die Lénder zunéchst
umfangreiche Beschrinkungen aufrechterhielten. Im Laufe des Transformations-
prozesses wurde dann auch der Kapitalverkehr sukzessive liberalisiert. Aufgrund
der Gefahr stark schwankender Zu- und Abfliisse kurzfristigen Kapitals wurde
dabei nach der Fristigkeit der Kapitalbewegungen differenziert. Insbesondere aus-
lindische Direktinvestitionen wurden zugelassen, wihrend die kurzfristigen Stro-
me oder bestimmte Arten von Transaktionen iiber lingere Zeitrdume hinweg ein-
schriinkenden Regelungen unterlagen und zum Teil auch heute noch unterliegen.53

50 Vgl. Rosati (1997), S. 487, der darauf hinweist, da8 die Beschrinkungen unter Berufung auf
Artikel XIV des Abkommens Uber den Internationalen W4hrungsfonds beibehalten wurden.
Zu den Ubergangsregelungen des Artikels XIV siehe Jarchow/Rithmann (1997), S. 123 f.

51 Vgl. zu der folgenden Darstellung der tschechoslowakischen Regelungen Janackova (1995),
S.37.

52 Eine Ausnahme bilden Bulgarien und Rumdinien, die erst 1998 zu , Artikel VIII-L4ndern*
wurden. Die konkreten Daten fiir die einzelnen Linder sind im Anhang VI.2. in den wechsel-
kurspolitischen Chroniken angegeben. Zu den unter Artikel VIII erlaubten Devisenregelungen
siehe Jarchow/Rithmann (1997), S. 121 ff.

53 Dies trifft insbesondere fir Kontrollen im Zusammenhang mit grenziberschreitenden Immo-
biliengeschiften zu. Siehe die Tabelle 6 bei Kohler/Wes (1999), S. 315, fir eine relativ aktu-
elle Ubersicht tiber die Kapitalverkehrsregelungen in den zehn mittel- und osteuropdischen
EU-Beitrittskandidaten.
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Die Ausfiihrungen des ersten Abschnitts zusammenfassend 148t sich sagen, daB der
starke Riickgang der Industrieproduktion das herausragende Kennzeichen der Aus-
gangslage in den Reformléndern war. Wihrend der Zusammenbruch des RGW das
Ausmaf der Transformationskrise noch verschlimmerte, hat sich die anschlieBende
auBenwirtschaftliche Offnung verbunden mit relativ umfassender Konvertibilitit
positiv auf den Reformprozef ausgewirkt. Dabei ist insbesondere zu beachten, dafl
die Einfilhrung der Leistungsbilanzkonvertibilitit ein deutliches Signal fiir den
Reformwillen darstellte, weil — wie erwihnt — Konvertibilitit mit einem zentral-
verwaltungswirtschaftlichen System nicht vereinbar ist.

2. Ungleichgewichte im monetiiren Bereich

Nachdem im ersten Abschnitt des Kapitels die real- und auBlenwirtschaftlichen
Umstédnde der Systemtransformation beschrieben wurden, werden in diesem Ab-
schnitt die monetédren Ungleichgewichte in der Ausgangslage betrachtet. Auf die-
sen beiden Abschnitten baut dann die Analyse des geld- und wechselkurspoliti-
schen Handlungsspielraums im dritten Abschnitt auf.

2.1. Begriindung der Prioritiit der Geldwertstabilit:it

Ein funktionierendes Geldwesen hat fiir die Transformation eine herausragende
Bedeutung, weil der Ubergang von einer sozialistischen Planwirtschaft zu einer
marktwirtschaftlichen Organisation der Wirtschaftsabldufe mit einer grundlegen-
den Anderung der Funktion von Preisen und Geld verbunden ist. Prinzipiell erfiillt
Geld sowohl in Plan- als auch in Marktwirtschaften die Funktionen eines Tausch-
mittels, einer Recheneinheit und eines Wertaufbewahrungsmittels.54 In einer
marktwirtschaftlichen Wirtschaftsordnung werden Preise jedoch durch Angebot
und Nachfrage bestimmt. Da der Preis den Knappheitsgrad eines Gutes widerspie-
gelt, erfiillt er eine wichtige Signal- und Steuerungsfunktion. Diese ermoglicht eine
effiziente Allokation der Ressourcen sowie eine den Bediirfnissen der Wirtschafts-
subjekte entsprechende Bereitstellung von Giitern. Ein solches Lenkungssystem
der Preise existiert in Planwirtschaften nicht.55 Mengen und Preise werden von
einer zentralen Instanz festgelegt, und die Allokation von Giitern erfolgt durch den
Vollzug von Plinen. Dem Geld kommt in dieser Hinsicht nur eine passive Rolle
zu. Es dient lediglich als Verrechnungseinheit. Beim Ubergang von der Plan- zur
Marktwirtschaft haben Preise aber die zentrale Aufgabe der Steuerung der Res-

54 Vgl. zu den Funktionen des Geldes ausfiihrlicher Jarchow (1998a), S. 1 ff.

55 DaB die Preise keine allokative Rolle spielten, gilt in stirkerem MaBe flir Bulgarien, Rumi-
nien und die Tschechoslowakei als flir Polen und Ungarn. In den beiden zuletzt genannten
Landern war ein wesentlicher Teil der Preise bereits vor Transformationsbeginn nicht mehr
staatlich festgelegt. Vgl. Calvo/Kumar (1993), S. 4.
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sourcenreallokation, wobei der Wettbewerb seine allokationsverbessernden Wir-
kungen nur entfalten kann, wenn die Preise lidngerfristig die tatséchlichen Knapp-
heitsverhéltnisse widerspiegeln.

Da Inflation mit volkswirtschaftlichen Kosten verbunden ist, wird Preisstabilit:it
im allgemeinen als ein wichtiges wirtschaftspolitisches Ziel angesehen.¢ Selbst
wenn die Wirtschaftssubjekte die Inflation korrekt vorhersehen, miissen sie zu-
sitzliche Transaktionskosten in Kauf nehmen, um sich gegen die negativen Folgen
der Inflation zu schiitzen. Diese Kosten kénnen in Form zusitzlichen Zeitaufwands
oder durch den Einsatz realer Ressourcen zur Absicherung gegen die Inflation ent-
stehen, die damit einer anderen volkswirtschaftlichen Verwendung nicht mehr zur
Verfiigung stehen. Inflation veréndert die Zahlungsgewohnheiten und fiihrt zu ei-
ner Okonomisierung der Kassenhaltung, weil die Alternativkosten des Haltens von
Geld ansteigen. Bei starker Inflation verliert das Geld seine effizienzfordernden
Funktionen ganz. Ein oft beobachtetes Phénomen in Lindern mit hohen Inflations-
raten ist, daB die Wirtschaftssubjekte statt der heimischen Wihrung Devisen als
Tauschmittel nutzen oder im Extremfall sogar auf den Naturaltausch zuriickgrei-
fen. Des weiteren sind in einer stark inflationdren Wirtschaft Redistributionsef-
fekte zu erwarten, die sich insbesondere bei nicht antizipierter Inflation einstellen
und unter sozialen Gesichtspunkten unerwiinscht sind. Werden zum Beispiel die
Einkommen von Rentnern und abhéingig Beschiftigten nicht in sehr kurzen zeitli-
chen Abstinden dem steigenden Preisniveau angepafit, ergeben sich fiir diese Per-
sonen reale Einkommensverluste und eine Einkommensumverteilung zu Lasten
dieser Bevolkerungsgruppe, weil sich andere gesellschaftliche Gruppen besser vor
den Folgen der Inflation schiitzen kénnen. Zwei weitere Probleme, die mit fehlen-
der Geldwertstabilitiit verbunden sind, wirken sich zwar ebenfalls in allen Volks-
wirtschaften negativ aus, sind jedoch besonders nachteilig fiir die Reformlinder,
weil sie die Systemtransformation behindern. Dies sind einerseits die mit der In-
flation einhergehenden Veridnderungen der relativen Preise und andererseits die
Tatsache, daB hohe Inflation zu einer hoheren Variabilitit der Inflationsraten und
damit zu einer steigenden Unsicherheit fiihrt.57

Bei hohen Inflationsraten 4dndert sich stindig das System der relativen Preise und
ist dadurch nicht transparent. Die Verinderungen der relativen Preise resultieren
daraus, daf sich nicht alle Preise gleich entwickeln und deshalb nicht nur die In-
flationsrate insgesamt stirker schwankt, sondern auch die Variabilitit der relativen
Preise ansteigt. Dies hingt insbesondere damit zusammen, daf} aufgrund von An-
passungskosten (sog. menu costs) Preisinderungen nicht stetig, sondern in diskre-

56 Zu den Nachteilen von Inflation siehe u.a. Jarchow (1998a), S. 311 ff., Burdekin et al. (1995),
S. 13 ff., und Europ#ische Zentralbank (1999), S. 44.

57  Zum Zusammenhang zwischen Héhe und Variabilit4t von Inflationsraten siehe Issing (1989),
S. 358.
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ten Zeitabstinden erfolgen. Des weiteren wird es fiir die Wirtschaftssubjekte in
einem inflationdren Umfeld schwieriger, zwischen Anderungen der relativen Prei-
se und des allgemeinen Preisniveaus zu unterscheiden. Die Signal- und Lenkungs-
funktion des Preismechanismus wird beeintrichtigt. Dies fiihrt zu Verzerrungen
und behindert die optimale Allokation der Ressourcen. Da die Herausbildung eines
neuen relativen Preissystems und die Ressourcenreallokation Bedingungen fiir
einen erfolgreichen Transformationsprozef sind, wirken sich hohe Inflationsraten
besonders nachteilig auf die Systemtransformation aus; gerade im Transformati-
onsprozef} spielt die ,.Interdependenz von Wettbewerbsordnung und Wihrungspo-
1itik“58 eine herausragende Rolle. Die systemtransformierenden Linder wollen ein
marktwirtschaftliches System implementieren. Damit der Wettbewerb funktionie-
ren kann, ist aber aufgrund der geschilderten Probleme ein Mindestmal3 an Preis-
stabilitit erforderlich. Eucken formuliert dies wie folgt: ,,Alle Bemiihungen, eine
Wettbewerbsordnung zu verwirklichen, sind umsonst, solange eine gewisse Stabi-
litdt des Geldwertes nicht gesichert ist. Die Wihrungspolitik besitzt daher fiir die
Wettbewerbsordnung ein Primat.“59

Auch die aus hoher Inflation resultierende Unsicherheit stellt ein besonderes
Problem im Rahmen der Transformation dar. Hohe, schwankende Inflationsraten
fiihren zu héheren Risikopriamien auf die Zinssétze, denn bei gegebenem Nominal-
zinssatz steigt bei entsprechend stark schwankenden Inflationsraten ceteris paribus
die UngewiBheit iiber den fiir die Investitionsentscheidung relevanten Realzins. Da
sich dieses Problem mit zunehmenden Laufzeiten von Vertrégen verschérft, ergibt
sich eine Tendenz zu kurzfristigen Anlageperioden. Die Verkiirzung des Pla-
nungshorizonts und hohere Zinssétze fiihren jedoch zur Einschrankung der Inves-
titionstitigkeit. Obwohl dieses Argument in allen Wirtschaften Giiltigkeit hat,
stellt es wiederum fiir die Transformationsékonomien ein besonderes Problem dar,
weil das Tempo und der Erfolg des Transformationsprozesses entscheidend davon
abhingt, ob die wirtschaftliche Restrukturierung ziigig vorangeht. Diese erfordert —
wie im Unterabschnitt 1.2. dieses Kapitels ausfiihrlich dargestellt — neben dem
Schrumpfen bestimmter Wirtschaftszweige, zum Beispiel des sekundéren Sektors
wegen der Uberindustrialisierung in vielen ehemaligen Zentralverwaltungswirt-
schaften, Investitionen in neue private Aktivititen, zum Beispiel fiir den Aufbau
eines in den Planwirtschaften vollig unterentwickelten Dienstleistungssektors. Ne-
ben den bereits dargestellten Problemen dieses Prozesses beeintrichtigt also eine
hohe Inflation die wirtschaftliche Restrukturierung zusétzlich.

Ein Argument aus der Debatte um die angemessene Hohe der Inflationsrate lautet,
daf} die ,,optimale” Inflationsrate — hier verstanden als Inflation, die sich nicht ne-

58 Issing (1989), S. 354. Zur Interdependenz von Wirtschaftsordnungen siehe Eucken (1952), S.
304 ff.
59 Eucken (1952), S. 256.

43



gativ auf das Wirtschaftswachstum auswirkt — in sich entwickelnden Volkswirt-
schaften héher ist als in Industrieldindern.60 Dies wird damit begriindet, daB8 der
Nutzungsgrad des Preissystems und der Finanzmirkte in der zuletzt genannten
Léandergruppe hoher ist und sich dadurch die Inflation dort schéddlicher auswirkt als
in Landern, die durch relativ unterentwickelte Mirkte gekennzeichnet sind.61 Dar-
aus ergibt sich eine wichtige Implikation fiir die Transformationsldnder. Da ein
konstitutives Merkmal dieser Lénder darin besteht, daB sie ihre Wirtschaftssysteme
auf Marktmechanismen umstellen, steigen die Kosten hoher Inflationsraten im
Zeitablauf und erschweren den Ubergang zu effizienten Mirkten. Auch aus dieser
Uberlegung folgt, daB der Preisstabilisierung im ReformprozeB von Beginn an eine
groBe Aufmerksamkeit geschenkt werden mufl.

Die mit hoher Inflation verbundenen Probleme erfordern grundsitzlich in allen
Léndern, daB der Preisstabilitét seitens der wirtschaftspolitischen Instanzen eine
hohe Prioritit beigemessen wird. Dies hat zum Beispiel seinen Niederschlag in
Art. 3a (2) des EG-Vertrags gefunden, der festlegt, daB in den EU-Mitgliedstaaten
sowohl die Geld- als auch die Wechselkurspolitik ,,vorrangig das Ziel der Preissta-
bilitit verfolgen®. Da fehlende Geldwertstabilitit in den Reformlidndern elementare
Anpassungsprozesse der Transformation behindert, muf} Preisstabilitit auch in der
speziellen Situation des Ubergangs von der Plan- zur Marktwirtschaft von Anfang
an zentrale wirtschaftspolitische Zielsetzung sein. Es besteht daher in der Literatur
weitgehend Konsens, daf eine ziigige monetire Stabilisierung ein zentraler Poli-
tikbestandteil im Frithstadium der Transformation sein muf und die Implementie-
rung eines Antiinflationsprogramms vielen anderen Politikmaflnahmen vorausge-
hen sollte.62

Zwei Ausgangsprobleme der Transformationslédnder standen im Konflikt mit dem
Ziel der Preisstabilitit, weil sie groBe Inflationspotentiale bargen. Zum einen waren
alle Lénder — wenn auch in unterschiedlichem Ausmafl — mit dem Problem des
Geldiiberhangs konfrontiert. Eine Definition des Begriffs und eine Erlduterung der
grundsitzlichen Maoglichkeiten des Abbaus erfolgt im nédchsten Unterabschnitt.
Zum anderen hatten die Linder ein vollig verzerrtes Preissystem aus der Zeit der
Planwirtschaft geerbt. Dies steht in engem Zusammenhang mit dem Geldiiberhang

60 Es ist in der Literatur umstritten, wie stark die Inflation zurlickgefithrt werden mu8, um un-
schidlich zu sein. Bruno/Easterly (1998), S. 5 f., ermitteln einen Schwellenwert von 40 v.H.
p.a., wihrend Burton/ Fischer (1998), S. 24, davon ausgehen, daB bereits niedrige zweistellige
Inflationsraten die wirtschaftliche Entwicklung beeintrichtigen.

61 Vgl. zu dieser Argumentation und den beiden folgenden S4tzen Burdekin et al. (1995), S. 29.

62  Siehe Edwards (1996a), S. 134, und Hartwig (1995), S. 11. Auf die Frage der optimalen Ab-
folge wirtschaftspolitischer MaBnahmen, dem sogenannten Sequencing, wird im folgenden
nicht ndher eingegangen. Im Rahmen dieser Arbeit wird die Position vertreten, da eine frithe
umfassende Reformpolitik erforderlich ist.
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und lieB sich nur durch eine umfassende Liberalisierung korrigieren. Die damit
verbundenen Probleme werden im Unterabschnitt 2.3. diskutiert.

2.2. Das Problem des Geldiiberhangs
2.2.1. Problemstellung

Wie in anderen Bereichen des Sozialismus auch entsprach die Realitit im moneti-
ren Sektor nicht den theoretischen Idealvorstellungen, so daB bereits vor Beginn
der Transformation einige Indikatoren auf monetire Ungleichgewichte hinwiesen.
In einzelnen Lindern nahm die Uberversorgung mit Zahlungsmitteln zu und da-
durch die Akzeptanz der heimischen Wihrung bei der Bevélkerung ab.63 In
Marktwirtschaften fiihrt ein Anstieg der Geldmenge, der stirker ausfillt als die
Zunahme des Realwertes der Giitertransaktionen, zu einem Anstieg des Preisni-
veaus.64 Hilt dieser Zustand iiber einen lingeren Zeitraum an, spricht man von
offener Inflation. Im Gegensatz dazu war die Situation in den Transformationsldn-
dern durch eine ,unterdriickte oder ,,zuriickgestaute* Inflation gekennzeichnet.
Dieser Begriff bezeichnet eine Situation, in der das Preisniveau durch eine admi-
nistrative Festlegung von Preisen fixiert wird und gleichzeitig ein UberschuBange-
bot an Geld (der Geldiiberhang) und eine korrespondierende UberschuBnachfrage
nach Giitern herrscht.65 Die Vermeidung eines Preisanstiegs durch die staatliche
Kontrolle fithrt zu einem Mangel an Giitern zu offiziellen Preisen, was sich in
Warteschlangen vor Geschiften und der Entwicklung von Schwarzmérkten nieder-
schlégt.

Die Lohnsteigerungen, die kein Ergebnis von Verhandlungen zwischen Arbeitge-
bern und Arbeitnehmern — sondern ein Resultat staatlicher Planungen — sind, iiber-
steigen die Fahigkeit der Wirtschaft, Konsumgiiter bereitzustellen. Da die Pla-
nungsvorgaben monetir alimentiert werden, steigt die Geldmenge schneller als die
Giiterproduktion, und es kommt zu einer zunehmenden Bargeldhaltung und stei-
genden Guthaben auf Bankkonten, die Ausdruck unfreiwilliger Anhiufung von
finanziellem Vermégen sind.66 Lipton/Sachs (1990) weisen darauf hin, daB eine
wichtige Implikation der zuriickgestauten Inflation ist, da8 der gemessene Effekt
der Reformen vom tatséchlichen Effekt abweicht. Zum Beispiel kann ein Riick-
gang der Reallshne mit einem Anstieg des realen Lebensstandards verbunden sein,
weil nach der Liberalisierung die Produkte tatsichlich verfiigbar sind, wihrend sie
vorher zu den niedrigeren Preisen nicht erworben werden konnten.67

63 vgl. Thieme (1995), S. 5.

64 Dieser Zusammenhang ergibt sich aus der Quantititsgleichung, wenn eine konstante Umlauf-
geschwindigkeit des Geldes unterstellt wird. Siehe hierzu genauer Jarchow (1998a), S. 168 f.

65 Vgl. Claassen (1991),S. 8 f.

66 Siehe de Melo et al. (1997a), S. 20.

67 vgl. Lipton/Sachs (1990), S. 89.
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Zu Transformationsbeginn standen die Reformlénder vor dem Problem, den Geld-
iiberhang abbauen zu miissen, um ein Gleichgewicht auf dem Geldmarkt zu errei-
chen. Ob es dabei zu einem Preisschock kommt, héngt von der gew#hlten Vorge-
hensweise beim Abbau des Geldiiberhangs ab.

2.2.2. Miglichkeiten des Abbaus des Geldiiberhangs

Zur Beseitigung des Geldiiberhangs sind grundsitzlich mehrere Wege denkbar.68
Eine einfache Methode zur Reduktion des Geldvermégens ist, einen Teil der
Bankguthaben im Wege einer Wihrungsreform zu beschlagnahmen.69 Dabei ist
unerheblich, ob im Rahmen der Reform eine neue Wihrung eingefiihrt wird. Das
entscheidende Merkmal der Umstellung muf3 darin bestehen, daB die monetiren
Bestinde stirker entwertet werden als laufende Zahlungen, wie zum Beispiel Loh-
ne und Mieten. Eine Wéhrungsreform hat den Vorteil, da3 sie einen einmaligen
administrativen Akt darstellt, der zwar gewisse logistische Vorbereitungen erfor-
dert, ansonsten aber schnell umsetzbar ist. Mit einer Wihrungsreform sind aber
auch einige Probleme verbunden. Weil die genaue Héhe des Geldiiberhangs unbe-
kannt ist, bestehen groBe Schwierigkeiten, ein angemessenes Umtauschverhiltnis
festzulegen. Wird ein Verhiltnis gewdhlt, das zu giinstig fiir die Besitzer von
Geldvermdgen ausfillt, werden die Finanzbestinde nicht ausreichend reduziert,
und es kommt zu Preissteigerungen, wenn diese nachfragewirksam werden. Einem
ungiinstigeren Umtauschverhiltnis stehen haufig politische Uberlegungen im We-
ge, weil mit der Wihrungsreform Umverteilungseffekte verbunden sind, die sich
daraus ergeben, da8 im Gegensatz zu Geldvermdgensbestinden das Sachvermégen
nicht entwertet wird. Unabhéngig von der Frage, ob eine Wihrungsreform poli-
tisch iiberhaupt durchsetzbar ist, ist mit ihr die Gefahr verbunden, dafl die Wirt-
schaftssubjekte der Regierung auch zukiinftig die Durchfiihrung @hnlicher MaB-
nahmen zutrauen. Die Glaubwiirdigkeit einer Politik, die den Ubergang zu markt-
wirtschaftlicher Koordination propagiert, leidet erheblich unter einer Wéhrungsre-
form, die das genaue Gegenteil darstellt.

Wihrend eine Wihrungsreform an den Nominalwerten des Finanzvermégens an-
setzt, besteht alternativ die Moglichkeit, die realen Bestinde iiber eine einmalige
Anhebung des Preisniveaus zu reduzieren. Diese Vorgehensweise reduziert das
reale Geldangebot bei konstanten nominalen Geldbestinden.”® Dies kann als eine

68 7u den Moglichkeiten der Beseitigung des Gelditberhangs vgl. Bernholz (1994), S. 542 f.,
Frohlich (1992), S. 28 ff., und Tober (1995), S. 48 ff.

69 Eine Variante, die der Wahrungsreform sehr nahe kommt oder auch Komponente einer Wh-
rungsreform sein kann, ist die Einfrierung von Bankguthaben. Damit dies nicht nur zu einer
zeitlichen Verschiebung des Problems fithrt, muB gekl4rt werden, fiir welchen Zeitraum die
MaBnahme gilt und fiir welche zukiinftigen Verwendungen eine Freigabe erfolgt.

70 Anders argumentiert, bewirkt die Preisanhebung einen Anstieg der nominalen Geldnachfrage
bei unverindertem nominalen Geldangebot. Beide Aussagen sind inhaltlich identisch.
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indirekte Form der Konfiszierung des Geldiiberhangs angesehen werden. Aller-
dings ruft diese MaBinahme in der Regel weniger gesellschaftliche Widerstinde
hervor als der direkte Weg einer Wihrungsreform. Obwohl theoretisch nur ein
einmaliger Preissprung erforderlich ist, sind mit dieser Methode erhebliche Risiken
verbunden, weil der Anstieg der Preise unter Umstiéinden Inflationserwartungen
hervorruft, so dafl die Gefahr einer sich anschlieBenden Anpassungsinflation und
Preis-Lohn-Spirale besteht.

Eine dritte Moglichkeit, den Geldiiberhang abzubauen, besteht in der Umwand-
lung der monetiiren Bestiinde, die in der Regel aus Guthaben auf Spar- und Gi-
rokonten bestehen, in attraktive langfristige Finanzanlagen, zum Beispiel in
Form von Staatsanleihen. Diese Umschichtung innerhalb des Finanzvermdégens
bindet zwar den Geldiiberhang iiber einen lédngeren Zeitraum; je nach Tilgungs-
struktur der Papiere wird er aber sukzessive wieder freigegeben. Ein grundlegen-
des Problem besteht darin, da3 die notwendigen Finanzanlagen nicht vorhanden
sind, sondern erst geschaffen werden miissen, wobei vermutlich nur der Staat als
Emittent in Frage kommt. Der Staat muf} in diesem Fall hohe Zinsverpflichtungen
eingehen, weil die Papiere eine gute Verzinsung bieten miissen, um attraktiv zu
sein. Es kommt zu einer Belastung des Staatshaushaltes mit Tilgungs- und Zins-
zahlungen, so dal der Abbau von Budgetdefiziten erschwert wird. Diese L&-
sungsmdoglichkeit hat zwar den Vorteil, da sie auf marktwirtschaftlichen Prinzi-
pien beruht. Dies stellt aber zugleich ein grofes Problem dar, weil nicht abge-
schitzt werden kann, ob die privaten Wirtschaftssubjekte die langfristigen Finanz-
anlagen erwerben oder trotz gebotener attraktiver Verzinsung die Geldbestinde
lieber nachfragewirksam einsetzen. Genau wie bei einer Wiahrungsreform stellt
sich auBerdem wieder die Frage, wie hoch der Geldiiberhang tatséchlich ist, so dafl
die Regierung auch aus diesem Grund nicht wissen kann, in welchem Volumen
langfristige Finanzanlagen emittiert werden miissen.

SchlieBlich wire noch denkbar, die Abschépfung des Geldiiberhangs mit der Pri-
vatisierung zu verbinden und durch den Verkauf von Staatseigentum die moneti-
ren Bestinde in Sachvermdgen umzuwandeln. Wichtige Voraussetzung fiir die
Wirksamkeit dieser Mafinahme ist, daB3 der Staat die Privatisierungserlose stillegt.
Das Verfahren ist jedoch mit mehreren Problemen verbunden. Die Bevilkerung
kann nicht gezwungen werden, ihr Geld in die Privatisierung zu stecken, und es ist
fraglich, ob die Haushalte an einem Kauf interessiert sind. Eine solche Entschei-
dung ist mit groBen Unsicherheiten verbunden, insbesondere weil iiber die zu-
kiinftige Ertragslage der Unternehmen in einem vollig veridnderten wirtschaftlichen
Umfeld kaum Prognosen méglich sind. Am ehesten wire dieses Verfahren wohl
noch fiir Immobilien denkbar. Im Hinblick auf die Durchfiihrung besteht das
Problem, daB fiir eine erfolgreiche Privatisierung zeitaufwendige rechtliche und
administrative Vorarbeiten notwendig sind. Die Beseitigung des Geldiiberhangs ist
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aber eine Voraussetzung fiir den ReformprozeB und mufl daher am Anfang stehen.
Aufgrund des hohen Zeitbedarfs kommt dieses Instrument nicht in Frage, obwohl
es einen gewissen theoretischen Charme entfaltet.

Die Betrachtung der einzelnen Moglichkeiten legt den Schluf} nahe, daB insbeson-
dere mit Blick auf die Prioritiit der Preisstabilitit eine Wihrungsreform die opti-
male Losung des Problems darstellt, weil sie einen Preisschock vermeidet. Auch
Tober (1995) argumentiert, daB eine Anpassungsinflation die Glaubwiirdigkeit der
neuen Regierung schwicht, weil das Stabilisierungsprogramm zuniéchst destabili-
sierend wirkt. ,,Gerade in den Transformations6konomien, in denen zu Beginn des
Transformationsprozesses neue Verhaltensmuster und entsprechende Sanktions-
und Anreizmechanismen etabliert werden miissen, erscheint dieser Weg ver-
fehlt.“71 Um so mehr iiberrascht es, daB alle betrachteten Linder die Anhebung
des Preisniveaus zur Beseitigung des Geldiiberhangs wihlten, an die sich ein ldn-
gerer Zeitraum mit hohen Inflationsraten anschloB. Selbst jene vier Linder, die
drei baltischen Staaten und Slowenien, die ihre Transformation mit einer Wih-
rungsreform begannen, fithrten in deren Rahmen zwar neue nationale Wihrungen
ein. Den Abbau des Geldiiberhangs regulierten sie jedoch durch Preisanhebungen,
und nicht in Form deutlich ungiinstigerer Umtauschverhéltnisse fiir Vermogensbe-
stinde im Gegensatz zu StromgréBen.’2 Wire eine Wihrungsreform nicht der bes-
sere, weil inflationsvermeidende Weg gewesen?

Wenn der Preisstabilitit aus den diskutierten Griinden ein hohe Prioritit einge-
rdumt werden muB, erscheint es in der Tat widerspriichlich, daB sich alle Lénder
fiir eine Preisanpassung entschieden. Zwei Nachteile einer Wahrungsreform wogen
jedoch offensichtlich so schwer, daf} sich die verantwortlichen wirtschaftspoliti-
schen Instanzen gegen diese Vorgehensweise entschieden. Erstens handelt es sich
— wie erwihnt — bei einer Wihrungsreform mit Enteignung von Geldvermégen in
einer Marktwirtschaft um eine systemfeindliche Mainahme. Es wire entsprechend
schwer gewesen, der Offentlichkeit zu erkldren, daB der Ubergang zu einer markt-
wirtschaftlichen Organisation eines solchen systemfeindlichen Schrittes bedarf.
Zweitens erfordert eine Wihrungsreform eine ungefihre Vorstellung tiber die Ho-
he des bestehenden Geldiiberhangs, wobei die Schwierigkeiten bei der Schitzung
des AusmaBes in Osteuropa extrem groB gewesen sind.”3 Da keine zuverlissigen
Angaben existierten, bestand die Gefahr, da eine Wihrungsreform den Abbau

71 Tober (1995), S. 48 f.

72 Dabei ist zu beriicksichtigen, daB sowohl im Baltikum als auch in Slowenien bereits vor der
staatlichen Unabhngigkeit erste Preisanpassungen durchgefithrt wurden.

73 Siehe hierzu Edwards (1996a), S. 137. Er illustriert die Problematik mit Zahlen fir die Sow-
jetunion. Danach beliefen sich die Schitzungen, um wieviel das Preisniveau fiir einen Abbau
des tiberschiissigen Geldangebots hitte steigen milssen, auf Werte zwischen 50 v.H. und dem
Drei- oder gar Vierfachen des Preisniveaus.

48



nicht erreicht, was ebenfalls zu einem schwerwiegenden Vertrauensverlust gegen-
iiber der Regierung gefiihrt hitte. Die Anpassung iiber das Preisniveau erfordert
hingegen keine Abschitzung iiber die Hohe des Geldiiberhangs, da sich nach Frei-
gabe der Preise iiber den Ausgleich von Angebot und Nachfrage automatisch ein
neues, angemessenes Preisniveau einstellt. Schlieflich muf} drittens noch beriick-
sichtigt werden, dafl die Lénder eine Preisliberalisierung durchfiihren mufiten, die
einen Anstieg der Preise bewirkte. Dadurch bot sich die Gelegenheit, zwei Ziele
mit einer Mafinahme zu erreichen. Auf die Preisliberalisierung wird im folgenden
niher eingegangen.

2.3. Preisliberalisierung zu Beginn der Transformation

Es muf} zunichst festgehalten werden, dal zwar ein enger Zusammenhang zwi-
schen dem Abbau des Geldiiberhangs und der Preisliberalisierung besteht, beide
Phianomene aber analytisch getrennt zu sehen sind. Wie gerade gezeigt, gibt es
prinzipiell mehrere Moglichkeiten, den Geldiiberhang zu beseitigen, so daB diese
MafBnahme nicht zwangsléufig mit einem Preisanstieg verbunden sein mufi. Des
weiteren ist eine Preisliberalisierung moglich, die den Geldiiberhang nicht besei-
tigt. Dies ist dann der Fall, wenn die Preisanpassung von einer entsprechenden
Anhebung der Léhne und Finanzvermégen begleitet ist.’74 Allerdings fiihrt die
Preisliberalisierung immer zu einem Anstieg des Preisniveaus. Die ehemaligen
Planwirtschaften kennzeichnete eine vollig verzerrte Preisstruktur, weil fiir viele
Giiter die Preise durch Subventionierung und staatliche Kontrollen auf niedrigem
Niveau fixiert wurden. Der Abbau von Subventionen und Preiskontrollen bewirkte
einen Anstieg der vorher niedrig gehaltenen Preise. Bei hinreichend flexiblen Prei-
sen kann ein Teil der relativen Preisanpassung dadurch erreicht werden, dafl neben
der Erhdhung einiger Preise andere Preise des Warenkorbs sinken. Wenn aber
diejenigen Preise, die eigentlich sinken miifiten, nach unten nicht flexibel reagie-
ren, dann muB die relative Preisanpassung durch einen stirkeren Anstieg derjeni-
gen Preise erreicht werden, die anderenfalls nur schwach gestiegen oder sogar un-
verdndert geblieben wiren.”> Je mehr Preise nach unten nicht flexibel sind, um so
wahrscheinlicher ist, dal eine Preisliberalisierung zu einem kriftigen Anstieg des
Preisniveaus fiihrt. AuBlerdem ist neben der Anpassung der relativen Preise zu be-
achten, daf} die iiberwiegende Zahl der inlédndischen Preise unter dem entsprechen-
den Weltmarktniveau lag. Um die internationalen Preisdifferenzen auszugleichen,

74 Havrylyshyn/Williamson (1991), S. 34, nennen als ein Beispiel hierfur die sowjetische Preis-
reform vom April 1991. Die deutliche Anhebung der staatlich festgelegten Preise um durch-
schnittlich ca. 50 v.H. hatte nur eine begrenzte Wirkung auf den Geldiiberhang, weil sie von
deutlichen Lohnerh8hungen und einer Anhebung der Werte von Sparguthaben in Héhe von
40 v.H. begleitet war.

75 Vgl. zu den Ergebnissen einer empirischen Studie zu diesem Thema Coorey et al. (1998), S.
240 ff.
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wurde einerseits der nominale Wechselkurs angehoben; andererseits wurden die
Preise in inldndischer Wihrung heraufgesetzt. Beides trug zur Erhéhung des ge-
samtwirtschaftlichen Preisniveaus bei. Fiir die Transformationslinder ist auBerdem
zu beriicksichtigen, dafl die in verschiedenen Bereichen der Volkswirtschaft fort-
bestehenden monopolistischen Marktstrukturen erheblich zur Inflexibilitit des
inldndischen Preissystems beitrugen.

Die mittel- und osteuropdischen Transformationsékonomien haben im Zuge der
Preisliberalisierung nicht nur einen einmaligen Preissprung erlebt, sondern wiesen
iiber einen ldngeren Zeitraum zum Teil extrem hohe Inflationsraten auf. Da sowohl
der Abbau des Geldiiberhangs als auch die Preisliberalisierung theoretisch zu-
nichst nur einen einmaligen Preissprung erkldren, deutet dies auf eine zusétzliche
Geldschopfung im Transformationsprozefl hin und zeigt, daB nicht nur Bestands-
sondern auch Stromprobleme gelost werden mufBiten. Auf die vielfiltigen Ursachen
fiir eine anhaltende Inflation wird im folgenden n#her eingegangen, weil sie einer-
seits das Bild abrunden, das die Ausgangslage und den Reformbedarf skizziert,
und andererseits fiir die modelltheoretischen Uberlegungen im Kapitel III wichtig
sind.

Neben den aufgefiihrten Griinden ist als wichtigste Ursache anhaltender Preisstei-
gerungen eine expansive Geldpolitik zu nennen, denn eine anhaltende Inflation
erfordert eine monetire Akkommodation. Auf diesen Aspekt wird an dieser Stelle
nicht niher eingegangen, weil die Probleme, die mit der Steuerung der Geldmenge
im Transformationsprozefl verbunden sind, erst im Unterabschnitt I1.3.1.2. behan-
delt werden. Im fiskalpolitischen Bereich bergen zum einen Budgetdefizite ein
erhebliches Inflationspotential, wenn sie teilweise iiber Notenbankkredite finan-
ziert werden. Zum anderen ist auch der Umbau des Steuersystems mit inflation4ren
Risiken verbunden. In Zentralverwaltungswirtschaften dominierten die direkten
Steuern. Es existierte kein Mehrwertsteuersystem nach westlichen MaBstiben, so
daB im Rahmen der Umgestaltung der Steuersysteme nach marktwirtschaftlichen
Vorbildern insbesondere indirekte Steuern eingefiihrt wurden, die preissteigernd
wirkten.76 Aus dieser einmaligen MaBnahme folgt ein Anstieg der Inflation, wenn
die Wirtschaftssubjekte hohere Léhne fordern oder sich Inflationserwartungen
bilden, weil es ein Jahr dauert, bevor der Basiseffekt dieses einmaligen, administ-
rativ bedingten Preisanstiegs verschwindet.

Ein weiterer Faktor, der zu dem Preisauftrieb im Transformationsprozef3 beitrug,
ist die Tatsache, daf} die wirtschaftspolitischen Entscheidungstriiger, wenn sie sich

76  Aus diesem Grund nehmen zum Beispiel Horvath/Jonas (1998), S. 11, bei der Bewertung der
Inflationsentwicklung in Tschechien explizit die Effekte aus der Einfilhrung der Umsatzsteuer
aus. Janackova (1995), S. 37, fuhrt iiber 40 v.H. des Preisanstiegs (8,5 Prozentpunkte von ins-
gesamt 20 v.H.) im Jahr 1993 auf die Einfuhrung der Mehrwertsteuer zuriick.
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fiir ein festes Wechselkurssystem entschieden, durchgiingig Ausgangsniveaus fiir
den nominalen Wechselkurs wihlten, die auf eine starke Unterbewertung der Wih-
rung hinausliefen. In einer Situation mit unterbewerteter Wahrung liegt der reale
Wechselkurs iiber dem Gleichgewichtskurs. Die Bewegung des realen Wechsel-
kurses hin zum Gleichgewichtswert muf} in einem Festkurssystem iiber eine hohe-
re inldndische Inflationsrate erreicht werden, weil der nominale Wechselkurs nicht
angepaBt wird.

Mit der schrittweisen Liberalisierung des Kapitalverkehrs kam es nach ersten Re-
formerfolgen zu erheblichen Kapitalzufliissen in einige Transformationslénder.
Ihre Auswirkungen auf das Preisniveau sind dabei sehr stark vom Wechselkursre-
gime abhingig. Bei einer Wechselkursbindung ist die Zentralbank gezwungen, die
zuflieBenden Devisen gegen Hergabe heimischer Wihrung anzukaufen. Auf die
Dauer kann sie die daraus resultierende Geldmengenausweitung nicht neutralisie-
ren, so daB die inldndische Geldmenge und die Preise steigen. Bei flexiblen Wech-
selkursen stellen starke Kapitalzufliisse unter dem Aspekt einer Inflationsvermei-
dung kein Problem dar. Die Zentralbank braucht in diesem Fall nicht am Devi-
senmarkt einzugreifen. Statt dessen kommt es bei freier Wechselkursbildung zu
einer preissenkenden nominalen Aufwertung. Die sich verbilligenden Importe und
die schlechtere preisliche Wettbewerbsfahigkeit der Exporte wirken sich allerdings
iiber einen riickldufigen Auflenbeitrag negativ auf das Bruttoinlandsprodukt des
Landes aus, so dal auch bei flexiblen Wechselkursen die Zentralbank unter Um-
stinden am Devisenmarkt eingreift, um die negativen Auswirkungen der nomina-
len Aufwertung auf Produktion und Beschiftigung zu begrenzen.””

Eine wesentliche Ursache anhaltender Inflation im Transformationsproze8 ist, daf3
nicht alle Preise sofort freigegeben wurden. Der grofite Schritt erfolgte zwar in der
Regel zu Beginn der Transformation, ein Teil der Preise unterlag jedoch weiterhin
der staatlichen Regulierung. Aufgrund der herausragenden Bedeutung der sukzes-
siven Anpassung der administrativ festgelegten Preise fiir das Modell im dritten
Abschnitt des Kapitels III wird im folgenden von dem Grundsatz abgewichen, daf3
in diesem Kapitel keine detaillierte Betrachtung der Entwicklung in den zehn EU-
Beitrittskandidaten erfolgt. Die Tabelle 1 gibt einen Uberblick iiber die Zeitpunkte,
zu denen die betrachteten Lénder den iiberwiegenden Teil der Preise freigaben,
und dariiber, welche Anteile am Konsumgiiterpreisindex in den nachfolgenden
Jahren noch der staatlichen Regulierung unterlagen.”8

77T Fir dieses Vorgehen finden sich zahlreiche Beispiele in Mittel- und Osteuropa. Zu Slowenien
1994/95 siehe Burton/Fischer (1998), S. 84. Zu entsprechenden Interventionen der tschechi-
schen Nationalbank im Frithjahr 2000 vgl. DB Research (2000c), S. 47.

78  Zu letzterem enthalt die der Tabelle zugrunde liegende Quelle keine Daten fiir Litauen. Da
entsprechende Angaben sehr stark zwischen verschiedenen Quellen schwanken und es keine
bessere Zusammenstellung in der Literatur gibt, die alle zehn L4nder berticksichtigt, wird die-
ser Nachteil zugunsten einer einheitlichen Systematik fiir alle L4nder in Kauf genommen.
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Tabelle 1: Preisregulierung in Mittel- und Osteuropa

1 1990 | 1991 ] 19921993 |1994 | 1995 | 1996J 1997|1998

Monat mit stirkster Preisliberalisierunga; Februar 1991
Bulsarien |Anteil administ-
€ rativ festgelegtgr 70,0 | 24,0 | 16,0 | 26,0 | 43,0 | 46,0 | 52,0 | 14,4 | 15,8
Preise am KPI
Monat mit stirkster Preisliberalisierunga: Dezember 1992
Anteil administ-
Estland
rativ festgelegtgr —_ — — | — 21,1 |18,024,0| 24,0 24,0
Preise am KPI
Monat mit stirkster Preisliberalisierunga: Januar 1992
Lettland Anteil administ-
rativ festgelegtgr — | — [ 61|61 |166 (16,6 | 17,8 | 19,6 | 20,4
Preise am KPI
Monat mit stirkster Preisliberalisierungb: Oktober 1992
. Anteil administ-
Litauen
rativfestgelegter | — | — | — | — | — | — | — | — | —
Preise am KPI ©
Monat mit stirkster Preisliberalisierungb: Januar 1990
Anteil administ-
Pol
olen rativ festgelegter | 11,0 | 110 | 110 | 10,6 | 120 | 120 [ 116 | 10,6 | 106
Preise am KPI
Monat mit stirkster Preisliberalisierungb: Juli 1995
P Anteil administ-
R
WIBEIER ] rativ festgelegter | 85,0 | 47,0 | 29,0 [ 200 | 180 | 180180 | 70 | —
Preise am KPI
Monat mit stirkster Preisliberalisierungb: Januar 1991
: Anteil administ-
Slowakei
rativ festgelegter | — | — | — |[21,8 21,8 21,8 21,8 14,9 | 14,9
Preise am KPI
Monat mit stirkster Preisliberalisierungb: Juni 1994
Slowenien Anteil administ-
rativ festgelegtgr — | — | 23,7|19,8| 184 |225|224 204 17,0
Preise am KPI
Monat mit stirkster Preisliberalisierungb: Januar 1991
hi Anteil administ-
Tschechien | v festgelegter | — (27,9183 | 17,9 [ 181 | 17.4 [ 174 | 133 | 133
Preise am KPI
Monat mit stiirkster Preisliberalisierungb :Januar 1991
Anteil administ-
Ungarn rativ festgelegter | 160 | 110 | 109 | 10,8 | 118 | 129 | 128 | 159 | —
Preise am KPI

# Monat, in dem die meisten Konsumg(terpreise liberalisiert wurden. — ° Monat, in dem die meis-
ten Preise liberalisiert wurden. — © Anteile am Konsumgiiterpreisindex in v.H. — Ein Strich deutet
an, daB keine Angaben verfligbar sind.

Quelle: Zusammengestellt aus den Angaben auf den Linderseiten von EBRD (1999).
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Die Tabelle zeigt einerseits, dal} in den meisten Lindern der gréBte Teil der Preise
Anfang der 1990er Jahre freigegeben wurde. Andererseits ist ersichtlich, daB wih-
rend des gesamten Transformationsprozesses fast ausnahmslos mindestens 10 v.H.
des Konsumgiiterpreisindexes weiterhin der staatlichen Regulierung unterlagen,
wobei die Anteile zum Teil im Zeitablauf sogar anstiegen. Letzteres Phinomen
weist darauf hin, daB das Ausmal} der Preisliberalisierung in der Tabelle nur teil-
weise erfafit wird. Wird der Preis fiir ein Gut, das einer staatlichen Preiskontrolle
unterliegt, vollkommen freigegeben, verringert sich der Anteil der Giiter am Wa-
renkorb mit administrativer Preisfestlegung. Eine vollstindige Preisfreigabe eini-
ger Giiter fiihrt in der Tabelle daher zu sinkenden Anteilen regulierter Preise. Die
schrittweise Anhebung der staatlich festgelegten Preise hingegen kann sich sogar
in einer Erhohung des Anteils niederschlagen, weil das Gewicht am Warenkorb
des weiterhin regulierten Gutes durch die Heranfiihrung an das Marktniveau steigt.
Insofern ist bei der Interpretation der Daten Vorsicht geboten. Festzuhalten bleibt
die Erkenntnis, daB3 die Preisliberalisierung der mittel- und osteuropiischen Léinder
auch Ende der 1990er Jahre noch nicht abgeschlossen war. Die sukzessiven Anhe-
bungen der staatlich regulierten Preise fithrten im gesamten Verlauf der Transfor-
mation immer wieder zu Preisschiiben und trugen entscheidend zu lingeren Phasen
mit héheren Inflationsraten bei.’® Die Bedeutung und die fortbestehende Relevanz
dieses Einflusses soll jeweils an einem Landerbeispiel illustriert werden. Nach
Aussagen des nationalen Amtes fiir Statistik in Ungarn war die Hilfte des Anstiegs
der Konsumgiiterpreise im Juli 1999 (im Vormonatsvergleich) auf administrative
Preisénderungen zuriickzufithren, wobei sich insbesondere eine Reduzierung der
Subventionierung von Medikamenten auswirkte, die zu einem Anstieg der Arz-
neimittelpreise um 17 v.H. (im Vormonatsvergleich) fiihrte.80 Auch zehn Jahre
nach dem Reformbeginn ist die Preisliberalisierung in Mittel- und Osteuropa noch
nicht abgeschlossen, wie das Beispiel Tschechien zeigt. Die Regierung hat im Jahr
1999 eine Erhohung der Strom- und Gaspreise fiir Januar 2000 um jeweils 15 v.H.
angekiindigt und dabei bereits weitere Anhebungen der Erdgaspreise in 2001 und
2002 um 10,7 v.H. bzw. 7,5 v.H. in Aussicht gestellt.81

Die Entscheidung fiir die Anhebung der Preise zur Beseitigung des Geldiiberhangs
und die Preisliberalisierung zu Beginn der Transformation fiihrte in allen Landern
zu einer offenen Inflation mit zum Teil vierstelligen Inflationsraten.82 Zusitzlich
haben die anderen diskutierten Einfliisse wihrend des Reformprozesses die ziigige
Disinflation erschwert. Unter Beriicksichtigung der Probleme, die sich aus hoher

79 Vgl. zum Beispiel Wozniak (1998), S. 34 ff., fir den EinfluB der administrativen Preisanpas-
sungen auf die Inflation in Polen.

80 vgl. DB Global Markets Research (1999), S. 22.

81 Siehe DB Research (1999b), S. 8.

82 Zur Entwicklung der Inflationsraten in Mittel- und Osteuropa siehe Unterabschnitt IV.3.1.
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Inflation im allgemeinen und in den Reformléndern im speziellen ergeben, stellte
sich die Stabilisierungsaufgabe um so dringlicher.

3. Geld- und wechselkurspolitischer
Entscheidungsbedarf

Nach der Darstellung der real- und auflenwirtschaftlichen Bedingungen und der
Ungleichgewichte im monetiren Sektor widmet sich dieser Abschnitt den Fragen,
welche Handlungsspielrdume fiir die Implementierung einer stabilitéitsorientierten
Geldpolitik bestanden und welche Argumente fiir alternative wechselkurspolitische
Optionen sprachen.

3.1. Schaffung der Voraussetzungen fiir eine markt-
gerechte und stabilitiitsorientierte Geldpolitik

3.1.1. Institutionelle Reformen im Finanzsektor

Die Reformen im Finanzsektor sind in zweierlei Hinsicht von herausragendem
Interesse. Zum einen ist die funktionierende Finanzintermediation eine wichtige
Voraussetzung fiir den Ubergang von der Planwirtschaft zu marktwirtschaftlichen
Koordinationsmechanismen. Zum anderen ist die Wirkungsweise der Geldpolitik
von der Organisation des Finanzsektors abhingig und unterliegt gravierenden An-
derungen, solange die Reformen im Bankwesen noch nicht abgeschlossen sind.83

In einer Zentralverwaltungswirtschaft ist das Finanzsystem kaum mehr als ein
Buchhaltungsmechanismus, der dazu dient, die Entscheidungen der Planungsin-
stanzen iiber die Ressourcenallokation zwischen den verschiedenen Unternehmen
und Sektoren aufzuzeichnen.34 Es existierten daher in Mittel- und Osteuropa auch
keine zweistufigen Bankensysteme, sondern sogenannte Monobanksysteme, in
denen die Zentralbank dominierte. Neben der Zentralbank gab es nur wenige
(meist weniger als fiinf) Spezialbanken, die in speziellen Sektoren der Wirtschaft
operierten.85 Des weiteren fehlten Finanzmirkte, weil es in den Planwirtschaften
keine Finanzinstrumente gab, die auf solchen Mirkten iiblicherweise gehandelt
werden. Beim Ubergang zur Marktwirtschaft mufte der Finanzsektor also grund-
legend umstrukturiert werden, indem Geld- und Kapitalmérkte aufgebaut und ein
auf zwei Siulen ruhendes Bankensystem mit einer Zentralbank und mit Geschifts-

83 Siehe zur Reform des Bankensektors in Mittel- und Osteuropa u.a. Buch (1995a), S. 3 ff,,
Buch (1995b), S. 2 ff., EBRD (1998), S. 92 ff., und Schmieding/Buch (1992), S. 3 ff.

84 vgl. EBRD (1998), S. 92.

85 vgl. Calvo/Kumar (1993), S. 7. Fiir die sich in der Namensgebung der Geschifisbanken nie-
derschlagende sektorale Gliederung am Beispiel Bulgariens siche Hamacher (1992), S. 63.
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banken nach westlichem Vorbild eingefiihrt wurde. Letzteres geschah in Ungarn
bereits 1987, in Polen 1989 und in Bulgarien, der Tschechoslowakei und Rumi-
nien 1990.86 Zum einen wurde durch die Trennung der Geschiftsbankaktivititen
von der Zentralbank die direkte Steuerung der Geldversorgung im alten System
von einem mehrstufigen Geldschopfungsprozel abgelst. Zum anderen ersetzten
die Notenbanken in den Transformationsldndern zunehmend direkte Instrumente —
wie Zins- oder Kreditobergrenzen — durch indirekte geldpolitische Instrumente,
wie Offenmarktgeschifte und Veridnderungen von Refinanzierungssitzen.

Mit der Trennung der Geschiftsbankaktivititen von der Zentralbank war allerdings
zunichst noch keine Privatisierung der Banken verbunden. Da die iiberwiegende
Zahl der Banken in Staatsbesitz blieb, bestand fiir die Fiihrungskrifte weder ein
Anreiz noch die Notwendigkeit, im Interesse privater Anteilseigner oder der Einle-
ger zu handeln. Vielen Managern fehlte auerdem das Wissen, wie ein Kreditin-
stitut im marktwirtschaftlichen Umfeld gefiihrt werden muB. Des weiteren bestand
die Gefahr, daB die aus sozialistischen Zeiten bestehenden engen Verbindungen
zwischen staatlichen Banken und noch nicht privatisierten Unternehmen dazu
fiihrten, daB3 die Kreditvergabe nicht nach Wirtschaftlichkeitskriterien erfolgte.
Aber selbst in den Fillen, in denen strenge Kreditpriifungen vollzogen wurden,
standen die Verantwortlichen vor extrem schwierigen Entscheidungen, denn die
zukiinftige Ertragssituation der Unternehmen war in der Zeit des wirtschaftlichen
Umbruchs kaum zu prognostizieren. Es zeigte sich dann auch, daB ein grofier Teil
der Kredite notleidend wurde, weil die Unternehmen nicht in der Lage waren, den
Schuldendienst zu leisten. Auflerdem war es eine Folge des alten Systems, daf die
Kredite eines Unternehmens bei wenigen Banken konzentriert waren. Eine Ein-
stellung der Kreditvergabe hitte unter Umstinden zur Zahlungsunfihigkeit des
Kunden und aufgrund des hohen Ausleihevolumens an einen Kreditnehmer zur
Gefihrdung der Bank selbst gefiihrt. Dies ist ein wichtiger Faktor, warum die Ban-
ken verlustbringende Unternehmen zum Teil weiterhin mit Krediten versorgten
und der Anteil der notleidenden Kredite in den mittel- und osteuropdischen Ban-
kensystemen sehr hoch blieb, so daB die Finanzsysteme fiir lingere Zeitriume
durch grof3e Instabilitit gekennzeichnet waren.

Ein instabiles Finanzsystem gefdhrdet jedoch die zentrale Intermediationsfunktion
von Banken, die ein wichtiges Bindeglied zwischen Sparern und Investoren dar-
stellen, weil sie die Mittel von Kapitalanlegern biindeln, eine Fristentransformation
durchfiihren, die Investitionsentscheidungen der Kreditnehmer priifen und damit
zur effizienten Verwendung finanzieller Ressourcen beitragen. Weil entwickelte
Finanzmairkte fehlten, bestand auch nicht die Alternative, Nachfrage und Angebot
von Finanzmitteln ohne die Vermittlerfunktion von Kreditinstituten direkt iiber

86 vgl. Calvo/Kumar (1993), S. 10.
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entsprechende Mirkte auszugleichen. Sowohl die Mirkte fiir den Handel von Ei-
gentums- als auch von Schuldtiteln muBiten erst aufgebaut werden, weil in den
Zentralverwaltungswirtschaften weder Aktien- noch Rentenmarkte existierten.

Um die Uberwachung der aus dem Monobankensystem ausgegliederten Ge-
schiftsbanken zu gewihrleisten und die Zulassung neuer Kreditinstitute zu regeln,
mubfBten neue gesetzliche Grundlagen geschaffen und eine Bankenaufsicht einge-
richtet werden. Die Schaffung von Anreizen fiir eine dem westlichen Standard
entsprechende Kreditvergabe wurde allerdings durch die anfinglich noch unzurei-
chenden Rechnungslegungsvorschriften erheblich erschwert. Trotz der Tatsache,
daB einige Linder eine ziigige Bankenprivatisierung betrieben und zum Teil iiber
eine Beteiligung ausldndischer Kreditinstitute Know-how importierten, kam es in
fast allen betrachteten Lindern im Laufe der 1990er Jahre zu Bankenkrisen, die
durch den Zusammenbruch einer groen Zahl kleinerer Kreditinstitute oder einiger
groBer Banken gekennzeichnet waren.87

Die grofien Probleme bei der Etablierung eines stabilen und marktwirtschaftlich
organisierten Bankensystems haben Riickwirkungen auf die Stabilisierungsan-
strengungen, weil zwischen der Reform des Finanzsektors und der Umsetzung
einer stabilititsorientierten Geldpolitik eine enge Interdependenz besteht. Einer-
seits hingt die Durchfiihrung einer erfolgreichen Geldpolitik von der Stabilitiit
struktureller Parameter ab, die durch die Entwicklungen im Finanzsektor geféhrdet
ist, weil letztere entscheidende Auswirkungen auf die Geldnachfrage und den
Transmissionsmechanismus monetirer Impulse haben.88 Andererseits verbessern
sich die Chancen auf eine erfolgreiche Umgestaltung des Finanzsystems und eine
Verbesserung der Verteilung finanzieller Ressourcen, wenn es den geldpolitischen
Instanzen gelingt, die Inflation schnell zu senken.

3.1.2. Wabhl einer geldpolitischen (Zwischen-)Zielgrofle

Nachdem im Abschnitt 2 ausfiihrlich begriindet wurde, warum im Transformati-
onsprozef} der Preisstabilisierung hochste Prioritit eingerdumt werden mufl, wird
im folgenden unterstellt, daB die Zentralbank dies erkennt und als vorrangiges Ziel
Preisstabilitit anstrebt.89 Da die Notenbank dieses Ziel nicht direkt steuern kann,
bedient sie sich in der Regel eines Zwischenziels. Darunter versteht man eine Gré-
Be, die der Zentralbank eine Orientierungshilfe fiir den geldpolitischen Instrumen-

87 vgl. EBRD (1998), S. 99 f. Filr eine Datierung der Bankenkrisen siehe Gerloff/Speidel-Walz
(2000), S. 12.

88 siehe Buch (1995a), S. 3.

89 Die meisten mittel- und osteuropdischen Staaten waren diesem Ziel bereits in der Frithphase
der Transformation verpflichtet. Vgl. zu einigen Zielformulierungen in den Notenbankgeset-
zen Radzyner/Riesinger (1997), S. 64. Siehe zur Zentralbankgesetzgebung ausfuhrlicher den
Unterabschnitt 3.2.3. im Kapitel IV.
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teneinsatz bietet.%0 Damit eine Zwischenzielvariable diese Aufgabe erfiillen kann,
muf} sie bestimmten Anforderungen geniigen. Geldpolitische Aktionen miissen
sich relativ schnell in Anderungen des Zwischenziels niederschlagen, wobei letzte-
re ohne groflen Aufwand und zeitliche Verzégerungen mefibar sein miissen. Des
weiteren ist ein enger Zusammenhang zwischen der Zwischenzielvariablen und der
wirtschaftspolitischen EndzielgréBe (hier also der Preisstabilitit) erforderlich.

Fiir die geldpolitische Strategie stehen grundsitzlich fiinf (Zwischen-)Zielgrofien
zur Auswahl: ein Zinsziel, ein nominales Einkommensziel, ein direktes Inflations-
ziel, ein Geldmengenziel und ein Wechselkursziel.%1 Es soll im folgenden nicht im
Detail auf alle Ziele eingegangen werden. Ziel dieses Unterabschnitts ist es zu be-
leuchten, welche der genannten geldpolitischen Strategien fiir die Transformati-
onslinder generell in Betracht kommen und welche Probleme mit ihnen unter den
speziellen Bedingungen des Reformprozesses verbunden sind. Uber den Transmis-
sionsmechanismus der monetiren Impulse besteht auch in entwickelten Volkswirt-
schaften Unsicherheit. Aufgrund der geschilderten Umstiinde in den ersten beiden
Abschnitten dieses Kapitels ergibt sich, da3 die Unsicherheiten iiber die 6konomi-
schen Zusammenhinge in den Transformationsldndern noch gréfer sind. Es wird
deshalb zunichst begriindet, warum die beiden zuerst genannten Zwischenzielkan-
didaten ausscheiden, bevor auf die drei anderen Konzeptionen — direktes Inflati-
onsziel, Geldmengensteuerung und Wechselkursziel — ausfiihrlicher eingegangen
wird, weil sie im Laufe des Reformprozesses von einigen betrachteten Lindern
angewendet wurden.

In der Literatur herrscht die Auffassung vor, daB ein Zinsziel als geldpolitische
Zwischenzielvariable nicht geeignet ist.92 Begriindet wird dies damit, daB einer-
seits die Hohe der Zinssitze nicht unwesentlich von Entwicklungen im giiterwirt-
schaftlichen Bereich beeinflult wird und andererseits geldpolitische Mainahmen
Anderungen des Zinsniveaus hervorrufen, die kurzfristig in eine andere Richtung
zielen als langfristig. Diese entgegengerichteten Einfliisse erhShen die Gefahr
geldpolitischer Fehleinschitzungen.93 Die speziellen Gegebenheiten des Reform-
prozesses verstirken die Bedenken gegeniiber der Verwendung eines Zinsziels fiir
Transformationsldnder. Zu Beginn der Transformation dominierten direkte geld-
politische Instrumente, wie Zinsobergrenzen und mengenmifige Kreditbeschrin-

90 Vgl. zur Funktion und den Anforderungen an ein geldpolitisches Zwischenziel Bofinger et al.
(1996), S. 246 ff., und Jarchow (1995), S. 202 ff., insbesondere S. 206.

91 Es handelt es sich um die funf Strategien, deren Eignung das Europ#ische Wahrungsinstitut
auch fur die 3. Stufe der Europdischen Wirtschafts- und Wahrungsunion gepriift hat. Siehe
Europ4isches Wihrungsinstitut (1997), S. 8.

92 vgl. Bofinger et al. (1996), S. 327.

93 Vgl. Issing (1996), S. 200 f. Zu den verschiedenen Effekten, die durch Zins4nderungen her-
vorgerufen werden, siehe Jarchow (1995), S. 208 ff.
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kungen. Die Einlagen- und Kreditzinssétze waren keine Funktionen von Angebot
und Nachfrage finanzieller Mittel oder der Kreditwiirdigkeit von Kreditnehmern.%4
Der Bankensektor und die Finanzmérkte befanden sich noch im Aufbau, so daB3 es
weder einen Wettbewerb zwischen den Finanzinstitutionen noch einen funktionie-
renden Geldmarkt gab. Im Hinblick auf die obengenannten Anforderungen an ein
Zwischenziel 148t sich daraus schlieen, daB die Notenbank in diesem Umfeld
zwar eine gute Kontrolle iiber die Zinssitze besaB, diese aber eher Instrument als
Zwischenzielgréfe darstellten. Schwerer wiegt noch, daB im Umfeld tiefgreifender
Umstrukturierungen im Finanzsektor der Zusammenhang zwischen dem Zinssatz
und dem Endziel Preisstabilitit unsicher ist, so daB die Zinsen als Zwischenzielva-
riable ausscheiden.

Eine weitere theoretisch denkbare ZielgréBe ist ein nominales Einkommensziel.
Vertreter dieser Strategie, bei der die Zentralbank entweder eine bestimmte
Wachstumsrate oder ein festgelegtes Niveau des nominalen Bruttoinlands- bzw.
Bruttosozialprodukts als Orientierungswert anstrebt, betonen insbesondere, daB sie
die beiden Endziele Beschiftigung und Preisniveau gleichermallen beriicksich-
tigt.95 Neben vielen grundsitzlichen Problemen eines nominalen Einkommensziels
als geldpolitische Zwischenzielgréfe, wie zum Beispiel der spiten Verfiigbarkeit
der entsprechenden Daten,% sprechen wiederum die besonderen Umstinde des
Transformationsprozesses gegen diese Zielgrofe. Der ReformprozeB ist von ex-
tremer Unsicherheit iiber die reale wirtschaftliche Entwicklung und die Preise ge-
kennzeichnet, also genau den beiden Komponenten, aus denen sich das Zwischen-
ziel zusammensetzt. Trotz der starken Rezessionen ist in den Reformlidndern zu
Beginn der Transformation das nominale Bruttoinlandsprodukt gestiegen, weil der
durch die Preisliberalisierung ausgeldste Preisschub den realen Riickgang iiber-
kompensiert hat. Es ist zum einen vollkommen unklar, aufgrund welcher theoreti-
scher Zusammenhinge und in welcher Héhe die Zentralbank in dieser Situation
einen Zielwert fiir die Wachstumsrate des nominalen Bruttoinlandsprodukts hitte
formulieren sollen. Zum anderen ist zu Transformationsbeginn die Bedingung
nicht erfiillt, da3 ein enger Zusammenhang zwischen dem nominalen Einkom-
mensziel als Zwischenzielvariable und der Endzielgrofie Preisstabilitit besteht.

Bei der Verwendung eines direkten Inflationsziels handelt es sich um eine neuere
geldpolitische Strategie, die trotz zahlreicher Publikationen zu diesem Thema noch
einer theoretischen Fundierung in der Literatur bedarf.%7 In den 1990er Jahren hat
das Konzept in unterschiedlichen Ausprigungen zunehmende Verbreitung gefun-
den, nachdem Neuseeland 1990 als erstes Land ein direktes Inflationsziel einge-

94 vgl. Calvo/Kumar (1993), S. 21.

95 Vgl. Mishkin (1999), S. 597, der diese Strategie nicht befiirwortet.
96  Siche Bofinger et al. (1996), S. 349 ff., und Issing (1996), S. 190 f.
97 Vgl. zu dieser Aussage Bofinger et al. (1996), S. 365.



fiihrt hat. In den Folgejahren sind weitere Linder wie zum Beispiel Kanada und
GroBbritannien zu einer direkten Inflationssteuerung iibergegangen.98 Neben den
grundsitzlichen Voraussetzungen, daB die Zentralbank im Einsatz ihrer Instru-
mente unabhédngig von anderen wirtschaftspolitischen Entscheidungstrigern ist
und sie keine Zielvorstellungen im Hinblick auf weitere nominale Variablen (wie
zum Beispiel dem Wechselkurs) verfolgt, muBl das Konzept eines direkten Inflati-
onsziels folgende vier Elemente enthalten:99

e ein klares Signal, daB die Erreichung des Inflationsziels hichste Prioritit be-
sitzt,

e ein explizit quantifiziertes Inflationsziel fiir eine oder mehrere Perioden im
voraus,
ein Modell zur Vorhersage der Inflation und
eine vorausschauende Handlungsweise, bei der Inflationsprognosen als geld-
politische Zwischenzielgr6e verwendet werden.

Wihrend die erste Bedingung in den Transformationsldndern von Anfang an er-
fiillt gewesen sein diirfte, stellt die Festlegung auf einen konkreten Zielwert zu
Beginn der Transformation in zweierlei Hinsicht ein Problem dar. Zum einen
miifite die Zentralbank eine relativ hohe Inflationsrate festlegen, weil sich aufgrund
der unvermeidbaren Preissteigerungen im Zuge der Preisliberalisierung keine nied-
rigen Zielwerte realisieren lassen. Dies konnte jedoch den Stabilisierungswillen
der monetiren Instanzen in Frage stellen. Weil hohere Inflationsraten mit einer
héheren Variabilitit einhergehen, ist zum anderen unabhéngig vom festgelegten
Zielwert mit hdufigen und relativ deutlichen Zielverfehlungen zu rechnen, die die
Glaubwiirdigkeit der Zentralbank ebenfalls beeintréchtigen. Dies wird dadurch
unterstrichen, daf eine direkte Inflationssteuerung bisher noch nicht zur Reduzie-
rung mittlerer bis hoher Inflationsraten eingesetzt wurde. Die Industrielénder, die
zu einem direkten Inflationsziel iibergegangen sind, wiesen vor der Einfiihrung
dieser Strategie bereits Inflationsraten von unter 10 v.H. auf.100

Im Hinblick auf die dritte und vierte Bedingung fiir ein Inflation Targeting ist zu
beriicksichtigen, daB die Anderungen der administrativ festgelegten Preise ein
wichtiger Faktor sind, der die Inflation in den Transformationsldndern mitbe-
stimmt, von der Zentralbank aber nicht beeinflut werden kann. Es ist zwar mog-
lich, daB die Zentralbank eine Kerninflationsrate als Zielgrofle verwendet, die die
Preiséinderungen staatlich regulierter Giiter und Dienstleistungen nicht beriicksich-

98  Siehe Mishkin (1999), S. 591. In der Literatur sind fiir diese Konzeption auch die Begriffe
Inflation Targeting“ oder ,,Direct Inflation Targeting“ gebruchlich. Vgl. Wagner (1998a), S.
295 ff., und Krzak/Ettl (1999), S. 28 ff. Zu den theoretischen und konzeptionellen Problemen
eines direkten Inflationsziels vgl. Bofinger et al. (1996), S. 365 ff.

99 vgl. Masson et al. (1997), S. 9.

100 Siehe ebenda, S. 20.
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tigt.101 Wahrend dies fiir spitere Jahre eine Option darstellt, um ein direktes Infla-
tionsziel trotz noch nicht abgeschlossener Preisanpassungen einfiihren zu konnen,
ist jedoch davon auszugehen, dafl das AusmalB aller Preisdnderungen zu Transfor-
mationsbeginn so gewaltig war, daB es. von der Zentralbank nicht einmal anni-
hernd prognostiziert werden konnte.

Wihrend das direkte Inflationsziel eine Endzielgrofle ist, deren Héhe von vielen
Faktoren bestimmt wird, die die Zentralbank nicht beeinflussen kann, hat die No-
tenbank eine bessere Kontrolle iiber ein Geldmengenziel.102 In Abhingigkeit vom
gewihlten Geldmengenaggregat ist die Zielgrofle zwar unter Umstinden von Um-
schichtungen zwischen verschiedenen Einlageformen seitens der Wirtschaftssub-
jekte abhidngig. Insgesamt gesehen handelt es sich jedoch um eine Gréfe, die einer
besseren Kontrolle der Zentralbank unterliegt als ein direktes Inflationsziel, selbst
wenn letzteres in Form einer Kerninflationsrate formuliert wird. Ein weiterer Vor-
teil einer Geldmengensteuerung besteht darin, daB bald nach der Durchfiihrung
einer geldpolitischen Mafinahme Informationen iiber die Geldmengenentwicklung
verfiigbar sind, weil sich der Instrumenteneinsatz relativ schnell in Anderungen der
Geldmenge niederschlidgt und es keine grofien zeitlichen Verzdgerungen bei der
Beobachtung monetérer Aggregate gibt. Allerdings wird die Beurteilung der Geld-
politik, d.h. ob eine MaBinahme expansiv oder kontraktiv wirkt, dadurch erschwert,
daf} Unsicherheit iiber die Zeitrdume herrscht, die zwischen dem Instrumentenein-
satz und der Wirkung auf die Geldmenge einerseits und zwischen der Geldmen-
genentwicklung und der gesamtwirtschaftlichen Endzielgrofe andererseits lie-
gen.103 Die Vorteile der Geldmengenstrategie hdngen davon ab, ob ein enger Zu-
sammenhang zwischen der Geldmenge und dem gesamtwirtschaftlichen Endziel —
also insbesondere der Preisstabilitit — besteht und ob dieser Zusammenhang im
Zeitablauf stabil ist.

Es liegt die Vermutung nahe, daB diese Voraussetzung im Transformationsprozef3
nicht erfiillt ist. Den Ausgangspunkt der Uberlegungen bildet die Fishersche
Quantititsgleichung

101 zym Beispiel verwendet die tschechische Nationalbank seit dem Ubergang zu einem direkten
Inflationsziel im Dezember 1997 ein sogenanntes ,,net inflation target“. Diese ZielgroBe ist
definiert als der Anstieg eines um die Effekte von Ver4nderungen staatlich regulierter Preise
und indirekter Steuern bereinigten Preisindizes. Vgl. Cihdk/Holub (1998), S. 49.

102 ygl. zum Geldmengenziel allgemein Bofinger et al. (1996), S. 248 ff., Issing (1996), S. 183
ff., und Mishkin (1999), S. 586 ff. Fiir die Probleme einer Geldmengensteuerung im Trans-
formationsprozef siche Wagner (1998b), S. 22 ff., sowie Petersen/Sowada (1995), S. 387 ff.

103 Vgl. zur Unsicherheit tiber die L4nge der verschiedenen time lags und deren Schwankungen
im Zeitablauf Jarchow (1995), S. 200 ff. Die Unsicherheit tiber die zeitliche Verzégerung zwi-
schen Durchfithrung der geldpolitischen MaBnahme und der Wirkung auf das Endziel Preis-
stabilitit besteht im tibrigen in gleicher Weise bei der direkten Inflationssteuerung.
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Dabei bezeichnet M die nominale Geldmenge, ¥ die Umlaufgeschwindigkeit des
Geldes und 7" den Realwert aller wihrend des Betrachtungszeitraums gehandel-
ten Giiter und Dienstleistungen. Der Durchschnittspreis dieses Transaktionsvolu-
mens wird mit P, angegeben. Die Konzeption einer Geldmengensteuerung basiert
auf der aus der Gleichung ablesbaren Erkenntnis, daf sich das Preisniveau erhéht,
wenn die Geldmenge bei konstanter Umlaufgeschwindigkeit stéirker als das Volu-
men der Transaktionen ansteigt. Eine erfolgreiche Geldmengenstrategie setzt nun
dreierlei voraus: Erstens muf} die Zentralbank in der Lage sein zu beurteilen, wie
sich der Einsatz der geldpolitischen Instrumente auf die Geldmenge auswirkt.
Zweitens muB} sie das Transaktionsvolumen prognostizieren konnen. Und schlieB3-
lich muB sie drittens einschitzen konnen, ob und wie sich die Umlaufgeschwin-
digkeit des Geldes veréndert.

Die zuletzt genannte Bedingung erfordert eine hinreichend stabile Nachfrage nach
heimischer Wihrung, wie sie jedoch in Transformationsldndern in der Anfangszeit
nicht anzutreffen ist.!105 Insbesondere der hohe Dollarisierungsgrad in den Re-
formldndern und die damit verbundene Wihrungssubstitution verursacht hohe
Schwankungen der Geldnachfrage. In Polen wurde zum Beispiel der US-Dollar
neben dem Zloty als Zahlungsmittel verwendet und diente insbesondere als Anla-
gemedium.106 Mit zunehmenden Stabilisierungserfolgen gewinnen die privaten
Wirtschaftssubjekte Vertrauen in die heimische Wahrung zuriick und setzen sie
wieder verstirkt fiir Transaktionszwecke ein. Auch die Wertaufbewahrungsfunkti-
on gewinnt bei stark riickldufiger Inflation an Bedeutung. Dies gilt um so mehr,
wenn die Nominalzinsen nicht in gleichem Umfang wie die Inflationsraten zu-
riickgehen, so daf} eine Anlage in Inlandswihrung eine entsprechend hohe Real-
verzinsung erbringt. Die Remonetisierung der Wirtschaft bewirkt eine Senkung der
Umlaufgeschwindigkeit des Geldes, und die Zentralbank muB ceteris paribus — wie
sich aus der Quantititsgleichung ablesen 148t — die Geldmenge stirker ausweiten.
Da die beschriebenen Effekte nur schwierig oder gar nicht zu quantifizieren sind,
besteht die Gefahr, daf3 die Zentralbank das AusmaB iiberschitzt, das Geldangebot
zu stark ausweitet und damit zur Inflation beitrdgt. Im umgekehrten Fall, in dem
sie die Effekte unterschitzt, wiirde sie ein zu niedriges Geldmengenwachstum an-
streben und eine kontraktive Geldpolitik betreiben.

Die Prognose des Transaktionsvolumens wird in erster Linie durch die Transfor-
mationsrezession erschwert, weil die Vorhersagen iiber die wirtschaftliche Ent-
wicklung zu Reformbeginn mit groBerer Unsicherheit behaftet sind als unter nor-

104 Siehe zur Fisherschen Quantitétsgleichung Jarchow (1998a), S. 169.
105 vgl. Calvo/Kumar (1993), S. 21 ff., und Szapéry/Jakab (1998), S. 708.
106 Siehe Petersen/Sowada (1995), S. 387 f.
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malen Bedingungen. Dariiber hinaus ist zu beriicksichtigen, dal das Volumen der
Geldtransaktionen zwischen Unternehmen in sozialistischen Planwirtschaften auf-
grund der Existenz grofler Kombinate relativ gering ist. Einerseits wird ein grofer
Teil des Handels durch Lieferungen zu internen Verrechnungspreisen abgewickelt,
andererseits erfordert eine starke vertikale Integration von Produktionsstufen einen
geringeren Geldumlauf. Die Auflosung der Kombinate und die zunehmende Zahl
kleinerer privater Betriebe flihrt zu einem starken Anstieg von Zahlungsvorgéngen
zwischen Unternehmen, der den Geldbedarf fiir Transaktionszwecke unabhingig
von der Entwicklung des Sozialprodukts erh6ht.!07 Die Zentralbank wird aber
nicht in der Lage sein vorherzusagen, in welchem Ausmal sie die Geldmenge er-
héhen muB, um den zusitzlichen Transaktionsbedarf angemessen zu monetisieren.

SchlieBlich diirfte auch die zuerst genannte Voraussetzung fiir eine Geldmen-
gensteuerung — eine relativ gute Kenntnis des geldpolitischen Transmissionsme-
chanismus innerhalb des monetiiren Bereichs — zu Reformbeginn nicht erfiillt sein.
Solange noch kein Wettbewerb zwischen den Banken besteht und die institutio-
nellen Reformen im Finanzsektor noch nicht abgeschlossen sind, werden die Aus-
wirkungen bestimmter geldpolitischer Mafilnahmen auf das Geldangebot schwer
abzuschitzen sein, zumal die Zentralbank selbst ihr Instrumentarium erst nach und
nach entwickelt und von direkten zu indirekten Instrumenten iibergeht. Aus diesen
Griinden erscheint die Festlegung eines Geldmengenziels als geldpolitische Strate-
gie in der Anfangsphase der Transformation problematisch. Nach einer Uber-
gangszeit stellt die Geldmenge hingegen eine mogliche (Zwischen-)Zielgréfe dar,
wenn sich zum einen das wirtschaftliche Umfeld stabilisiert hat und zum anderen
die Zentralbank erste Erfahrungen mit dem Einsatz indirekter geldpolitischer In-
strumente sammeln konnte, so dal die Prognoseschwierigkeiten abnehmen.

Bei der Betrachtung des Geldmengenziels wurde impliziert unterstellt, da3 die
Geldpolitik bei flexiblen Wechselkursen betrieben wird, denn eine Geldmen-
gensteuerung und ein Wechselkursziel schlieBen sich gegenseitig aus. Wenn ein
fester Wechselkurs als geldpolitische (Zwischen-)ZielgroBe gewihlt wird, ist
zwangsldufig die Geldmenge endogen und kann nicht von der Zentralbank gesteu-
ert werden. Unter besonderer Beriicksichtigung der Gegebenheiten in den Trans-
formationsldndern wird eine solche Strategie im folgenden betrachtet, wobei sich
die Diskussion zunichst auf die Eignung des fixierten nominalen Wechselkurses
als Zwischenzielvariable beschrinkt. Eine allgemeinere Abwigung der Vor- und
Nachteile einer Wechselkursbindung erfolgt erst im nichsten Unterabschnitt.

Als Anforderung an ein geldpolitisches Zwischenziel wurde formuliert, da3 es
relativ einfach und zeitnah mef3bar sein und ohne gréfBere Verzogerungen auf eine

107 Siehe zu diesem Zusammenhang Petersen/Sowada (1995), S. 395.
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geldpolitische Mafinahme reagieren sollte. Insbesondere die Transparenz und klare
Signalfunktion eines festen Wechselkurses sind in der Literatur betont worden.108
Ein fester Wechselkurs ist leicht zu verstehen und sowohl von der Zentralbank als
auch von der Offentlichkeit jederzeit beobachtbar, wobei die ,,Einfachheit“ noch
erhoht wird, wenn der Wechselkurs gegeniiber einer einzelnen Wihrung und nicht
gegeniiber einem Wiahrungskorb gebunden wird.199 Mishkin (1999) weist aller-
dings darauf hin, daB ein fester nominaler Wechselkurs auch die Signalkraft des
Wechselkurses fiir die Einschitzung der Geldpolitik auBer Kraft setzen kann.110
Waihrend sich in einem System flexibler Wechselkurse eine Geldpolitik, die ex-
pansiver oder kontraktiver als im Ausland ausfillt, in Veréinderungen des nomina-
len Wechselkurses niederschldgt, geschieht dies bei festen Wechselkursen nicht.
Mishkin sieht das Problem besonders ausgeprigt in Schwellenléndern, in denen
die Titigkeiten und Bilanzen der Zentralbanken nicht so transparent sind wie in
den Industrielindern. Diesem Nachteil kann man allerdings begegnen, indem die
Zentralbank dazu verpflichtet wird, in sehr kurzen Abstinden Daten iiber die Ent-
wicklung der Wihrungsreserven zu verdffentlichen.!!! Die Reaktion auf geldpoli-
tische Mafinahmen zeigt sich nidmlich bei einem festen nominalen Wechselkurs als
Zwischenziel per Definition nicht in einer Anderung des Wechselkurses. Eine
Geldpolitik, die nicht mit der Geldpolitik des entsprechenden Ankerwéhrungslan-
des iibereinstimmt, schligt sich vielmehr in einer Anderung der Wihrungsreserven
nieder, weil in diesem Fall die Zentralbank am Devisenmarkt intervenieren muf,
um den festen Wechselkurs aufrecht zu erhalten. Anhand dieser Notwendigkeit
konnen die Offentlichkeit und die Zentralbank iiberpriifen, ob der tatsichliche
geldpolitische Kurs mit der verkiindeten Zielsetzung iibereinstimmt, die in diesem
Fall beinhaltet, daB die monetiren Instanzen ihre Geldpolitik an der Politik der
Zentralbank des Ankerwidhrungslandes ausrichten.

Fiir die Frage, ob ein enger Zusammenhang zwischen dem nominalen Wechselkurs
als Zwischenzielgréfe und dem wirtschaftspolitischen Endziel der Preisstabilitiit
besteht, sind zwei Transmissionsprozesse zu beachten: einerseits Ubertragungsef-
fekte im giiterwirtschaftlichen Bereich und andererseits die Inflationserwartungen
der privaten Wirtschaftssubjekte.!112 Der zuerst genannte giiterwirtschaftliche
EinfluBkanal resultiert aus dem internationalen Preiszusammenhang. Ein fester
Wechselkurs fixiert die Inflationsrate fiir handelbare Giiter auf das niedrige aus-

108 yg]. Aghevli et al. (1991), S. 17, Corden (1993), S. 206, und Sachs (1996a), S. 149.
109 Siehe Corden (1991), S. 233.
110 siehe Mishkin (1999), S. 582.

1 Beispielsweise wurde das Issue Department der bulgarischen Nationalbank im Rahmen der
Einfuhrung des Currency Boards dazu verpflichtet, seine Konten wichentlich zu publizieren,
um die 6ffentliche Uberpriffung der Einhaltung der Regeln zu gewdhrleisten. Vgl. Gulde
(1999), S. 10.

112 Siehe Bofinger et al. (1996), S. 306.
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landische Niveau und trigt durch den Anteil der handelbaren Giiter am Warenkorb
direkt dazu bei, die Inflation unter Kontrolle zu halten. Streben die Arbeitnehmer
eine Reallohnsicherung an, werden sie aufgrund einer niedrigeren Preissteigerung
ihre Lohnforderungen nach unten anpassen, so daf sich die Wechselkursfixierung
auch indirekt stabilisierend auf die Inflation nicht-handelbarer Giiter auswirkt. Den
zweiten Ubertragungskanal bilden die Inflationserwartungen. Wenn die Wechsel-
kursbindung glaubwiirdig ist, trégt sie dazu bei, die Inflationserwartungen zu redu-
zieren, und zwar im Extremfall bis auf das Niveau im Ankerland. Weil der Wech-
selkurs ein sehr sichtbarer, leicht definierbarer und kontrollierbarer nominaler An-
ker ist, stellt er eine gute Orientierungsgrofe dar, und die Wahrscheinlichkeit
steigt, da die privaten Wirtschaftssubjekte ihre Erwartungen anpassen. Diese
Funktion wird noch verstirkt, wenn die ausldndische Wéhrung im Inland als Zah-
lungsmittel verwendet wird.!!3 Da nicht nur die Inflations- sondern auch die
Wechselkurserwartungen stabilisiert werden, bietet eine glaubwiirdige Wechsel-
kursfixierung eine gute Moglichkeit, um die bestehende Dollarisierung in Osteuro-
pa abzubauen. Vertrauen die Wirtschaftssubjekte den Stabilisierungsbemiihungen
der Notenbank und werden deshalb Teile des in Devisen gehaltenen Finanzvermo-
gens in Inlandswihrung umgetauscht, erfolgt eine automatische Remonetisierung
der Wirtschaft. Die Zentralbank kauft die Devisen gegen Inlandswihrung zum
festgelegten Wechselkurs an, und die offiziellen Devisenreserven sowie die Geld-
menge erhéhen sich entsprechend. 114

Die Abwigung der verschiedenen theoretisch denkbaren ZielgroBen laBt folgende
SchluBfolgerung zu: Ein Zinsziel scheidet fiir die Transformationslinder ebenso
aus wie ein nominales Einkommensziel. Auch die Bedingungen, die ein direktes
Inflationsziel an die Prognosefihigkeit der wirtschaftspolitischen Entscheidungs-
triger stellt, werden zu Beginn der Transformation nicht erfiillt sein. Im Hinblick
auf die Entscheidung zwischen einer Geldmengenorientierung und einem Wech-
selkursziel liegt die Vermutung nahe, daB in der Frithphase der Transformation
aufgrund der bestehenden Unsicherheiten iiber die wirtschaftlichen Zusammen-
hinge ein fester Wechselkurs einer Geldmengenstrategie wegen seiner ,,Einfach-
heit“ iiberlegen ist, wihrend nach einiger Zeit erfolgreicher Reformen die Voraus-
setzungen fiir eine Geldmengensteuerung erfiillt sein und die damit verbundenen
Vorteile fiir einen Ubergang zu dieser Strategie sprechen konnten. Gegebenenfalls
ist dann auch bereits eine direkte Inflationssteuerung méglich. Allerdings sind mit
einer Wechselkursfixierung auch Probleme verbunden, die bisher nicht analysiert
wurden. Bevor die Wahl des Wechselkursregimes einer formaltheoretischen Ana-
lyse unterzogen wird, werden daher zunichst weitere Argumente betrachtet, die
entweder fiir eine Wechselkursfixierung oder fiir ein flexibles Wechselkurssystem
sprechen.

113 vgl. Wagner (1998b), S. 19.
114 Siehe Sachs (1996a), S. 149.
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3.2. Wahl des Wechselkursregimes

Die Diskussion um feste versus flexible Wechselkurse ist eine der ,klassischen
Debatten™ in der wirtschaftswissenschaftlichen Literatur. Diese Diskussion soll
hier nicht aufgegriffen werden, weil dies iiber den Rahmen der Arbeit hinausgehen
wiirde.115 Die nachfolgenden Ausfithrungen konzentrieren sich auf die Vor- und
Nachteile eines Wechselkursregimes beim Ubergang von der sozialistischen Plan-
wirtschaft zur marktwirtschaftlichen Organisation des Wirtschaftslebens. Die Lin-
der muBten sich zu Beginn ihrer Transformation fiir ein bestimmtes Wechselkurs-
system entscheiden. Sofern die wihrungspolitisch Verantwortlichen eine Wechsel-
kursbindung wiahlten, war zusitzlich festzulegen, gegeniiber welcher Wihrung
oder welchem Wihrungskorb und in welcher H6he die Wihrung fixiert werden
sollte. Um in der Diskussion die verschiedenen Argumente einander klar gegen-
iiberstellen zu kénnen, beschrénkt sich die Analyse auf die Vor- und Nachteile von
festen bzw. flexiblen Wechselkursen. Mischsysteme, die in Abhingigkeit von ihrer
Ausgestaltung bestimmte Vorteile beider Wechselkurssysteme miteinander ver-
kniipfen, werden nicht betrachtet.!16 Fiir ein Festkurssystem wird keine unwider-
rufliche Fixierung gefordert, sondern der allgemeinere Fall betrachtet, in dem das
Land einseitig die heimische Wihrung gegeniiber einer anderen Wahrung oder
einem Wihrungskorb bindet, also einen festen, aber anpassungsfihigen Wechsel-
kurs wihlt. Dabei wird die Frage, ob eine solche Wechselkursbindung glaubwiir-
dig ist, hier nur ansatzweise diskutiert. Eine ausfiihrliche Behandlung des Prob-
lems erfolgt erst im Kapitel III bei der modelltheoretischen Analyse.!17 Fiir ein
System flexibler Wechselkurse wird nicht gefordert, da es sich um eine voll-
kommen unbeeinflufite Kursbildung handelt. Die Aussagen werden nicht dadurch
beeintrichtigt, da} die Zentralbank gelegentlich am Devisenmarkt eingreift, um
erratische Ausschldge des nominalen Wechselkurses zu glétten. Es wird jedoch
unterstellt, daB sich die Notenbank nicht mit massiven Interventionen gegen einen
Trend stemmt.

3.2.1. Argumente fiir eine Wechselkursbindung

Die Ausfiihrungen im Unterabschnitt 3.1.2. haben gezeigt, daf ein grofier Vorteil
eines festen \_Nechselkurses darin liegt, daB er ein Zwischenziel der Geldpolitik ist,
das von der Offentlichkeit leicht zu verstehen und zeitnah zu beobachten ist. Weil

115 ygl. zu dieser Diskussion z.B. Jarchow/Rithmann (1997), S. 201 ff., und Sbdersten/Reed
(1994), S. 643 ff. Die Tabelle 17 in IMF (1997a), S. 83, gibt einen zusammenfassenden Uber-
blick tiber den theoretisch wiinschenswerten Grad an Wechselkursflexibilit4t in Abh4ngigkeit
von den Eigenschaften einer Volkswirtschaft wie GréBe, Offenheitsgrad usw.

116 Fyr eine Ubersicht tiber die wechselkurspolitischen Optionen im Transformationsprozef, die
auch Mischstrategien wie ein Crawling Peg System und die Extremldsung eines Currency
Boards enthilt, siche Jarchow/Rithmann (1997), S. 350 ff.

117 Siehe Unterabschnitt 111.3.3.
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die Zielerreichung leicht kontrolliert werden kann, ist die Wahrscheinlichkeit ho-
her als bei einer anderen ZielgroBe, da sich die privaten Wirtschaftssubjekte auf
die Geldpolitik der Zentralbank einstellen und ihre Inflationserwartungen anpas-
sen.

Ebenfalls im geldpolitischen Bereich liegt der Vorzug einer Wechselkursbindung,
daB unter diesem System — wenn man realistischerweise von der Existenz einer
Bandbreite ausgeht — ein gewisser Automatismus die Durchfithrung der Geldpoli-
tik bestimmt.!18 Ist der Preisanstieg im Inland stirker als im Ausland, entstehen
Abwertungserwartungen. Normalerweise kann die Zentralbank iiber eine Anhe-
bung von Refinanzierungssitzen oder andere kontraktive geldpolitische Mafinah-
men, die die Ausweitung der Geldmenge begrenzen und dimpfend auf die zinsab-
héngigen Investitionen einwirken, die Wirtschaftsentwicklung drosseln und den
Anstieg des Preisniveaus begrenzen.!19 Fiihrt der Instrumenteneinsatz im Inland
nicht zu der notwendigen Anpassung von Zinsniveau und Geldmenge, weil zum
Beispiel die Transmission der monetiren Impulse nicht korrekt eingeschitzt wird,
bleibt die Tendenz zur nominalen Abwertung bestehen, und die Zentralbank muf}
am Devisenmarkt intervenieren. Der Ankauf heimischer Wéhrung gegen Hergabe
von Wihrungsreserven verringert bei einem Verzicht auf eine Neutralisierungspo-
litik die monetire Basis, so daB die inlédndische Geldmenge sinkt und das inléndi-
sche Zinsniveau ansteigt. Das inldndische Preisniveau wird stabilisiert, und die
Abwertungserwartungen verschwinden. Umgekehrt bewirken die erforderlichen
MaBnahmen bei einer Aufwertungstendenz der Wihrung automatisch eine expan-
sivere Geldpolitik.

Als wichtigster Vorteil eines festen Wechselkurses im Rahmen der Transformation
wird jedoch die Ubertragung von Weltmarktpreisen auf die inlindische Volkswirt-
schaft genannt.!20 Durch die anfingliche Preisliberalisierung und den Ubergang zu
konvertiblen Wihrungen kommt es zum starken Anstieg des Preisniveaus und zu
gravierenden Veridnderungen der Preisstruktur. In diesem Zusammenhang stellt der
feste Wechselkurs eine wichtige Anhaltsgrofie dar, weil mit ihm die auslidndische
Preisstruktur der handelbaren Giiter importiert wird, die eine wichtige Leitlinie fiir
die Anpassung der relativen Preise bildet. Im Gegensatz zum Preisindex, dessen
Verinderung in der Regel nur einmal monatlich mit erheblicher zeitlicher Verzo-
gerung publiziert wird, ist der Wechselkurs ein Schliisselpreis, der tiglich beob-
achtbar ist. Zwar hat die Wechselkursbindung keinen direkten Einfluf} auf die
nicht-handelbaren Giiter. In einer offenen Volkswirtschaft machen die handelbaren

118 Vgl. Mishkin (1999), S. 581. Existiert keine Bandbreite, dann wird die Geldpolitik aus-
schlieBlich durch die Aufrechterhaltung der Parit4t bestimmt.

119 Gleichzeitig dirften die kontraktiven geldpolitischen MaBnahmen auch die Abwertungser-
wartungen d4mpfen.

120 vg]. Bruno (1991), S. 23, Frohlich (1992), S. 34, und Williamson (1991), S. 43.
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Giiter jedoch einen nicht unerheblichen Anteil am Warenkorb des gesamtwirt-
schaftlichen Preisniveaus aus. Die Stabilisierung eines Teils der Preise stellt auch
fiir die Preisbildung im Sektor der nicht-handelbaren Giiter eine wichtige Orientie-
rungshilfe dar und trigt zur Herausbildung einer neuen, knappheitsgerechten Preis-
struktur bei.

Dariiber hinaus wird argumentiert, da3 durch die Wechselkursbindung nicht nur
ein Import ausldndischer Preisstabilitit moglich ist, sondern da} die Zentralbank
ausldndische Reputation von der Notenbank des Ankerlandes importieren kann,
die sie selbst noch nicht besitzt. Durch die Einschrinkung des eigenen Entschei-
dungsspielraums in Form der Wechselkursfixierung — dem sogenannten ,,Binden
der eigenen Hinde“ — signalisiert die Zentralbank der Offentlichkeit, daB sie die
inldndische Geldpolitik an der stabilitéitsorientierten Geldpolitik der auslandischen
Wihrungsbehorde ausrichtet.121 Allerdings erfordert ein Erfolg dieser Strategie,
daB es sich um eine glaubwiirdige Wechselkursgarantie handelt. Ist dies der Fall,
dann kénnen durch den Wechselkurs als nominalem Anker sehr hohe Inflationsra-
ten schnell und radikal gesenkt werden, weil sich die Inflationserwartungen ent-
sprechend stark reduzieren. Eine glaubwiirdige Festkurspolitik erfordert insbeson-
dere eine mit ihr im Einklang stehende Geld- und Fiskalpolitik.122 Ohne Unter-
stiitzung durch entsprechende geld- und fiskalpolitische MaBnahmen ist die Politik
einer Wechselkursbindung im Rahmen der Stabilisierungspolitik nicht durchhalt-
bar und damit nicht glaubwiirdig. Die Befiirworter einer Wechselkursbindung un-
terstellen, daB der feste Wechselkurs disziplinierend auf die Wirtschaftspolitiker
wirkt und somit eher die erforderlichen geld- und fiskalpolitischen Mafinahmen
ergriffen werden.!23 Wie bereits erwihnt, erfolgt eine detaillierte Diskussion, wel-
che Bedingungen erforderlich sind, damit die Glaubwiirdigkeit eines Festkurssys-
tems gewihrleistet ist, erst im Rahmen der modelltheoretischen Analyse im
néchsten Kapitel.

Als ein weiterer Vorteil fester Wechselkurse wird genannt, da3 flexible Wechsel-
kurse nur effizient funktionieren, wenn gut entwickelte Kapitalmirkte bestehen,
die in den Transformationslindern jedoch anfangs nicht vorhanden sind.124 Wih-
rend in den Industrieléindern die mit flexiblen Wechselkursen verbundene Wech-
selkursvolatilitit keine negativen Auswirkungen auf die Handelsbeziehungen hat,

121 Siehe Sachs (1996a), S. 149, und Funke (1993), S. 78. Rodrik (1989), S. 13 f., illustriert das
Binden der H4nde sehr anschaulich: Ebenso wie Odysseus sich an den Mast seines Schiffes
binden lieB, um den Lockrufen der Sirenen nicht zu erliegen, muB die Fihigkeit der wirt-
schaftspolitischen Instanzen eingeschrinkt werden, den Stabilitits- bzw. Reformkurs zu ver-
lassen.

122 gsjehe u.a. Corden (1993), S. 204, und Rosati (1997), S. 485.

123 ygl. Aghevli/Montiel (1991), S. 228.

124 Siehe zu diesem Argument Williamson (1991), S. 41, Bofinger (1991), S. 8, und Hrncir
(1994), S. 232.
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wird unterstellt, da8 sich in Mittel- und Osteuropa schwankende Wechselkurse
schidlich auf den AuBenhandel auswirken, weil Absicherungsmoglichkeiten feh-
len, und daher ein fester Wechselkurs vorteilhafter ist. Es gab zu Transformations-
beginn vor allem keine Devisenterminmirkte, auf denen Arbitrage und spekulative
Bewegungen zu einer Stabilisierung des Wechselkurses hitten beitragen kénnen.
Allerdings weisen Groner/Smeets (1991) darauf hin, daB eine Kurssicherung von
AuBenhandelsgeschiften nicht unbedingt Terminmérkte in den Reformlindern
selbst erfordert, sondern es ausreicht, wenn die gewiinschten Vertrdge im Ausland
ohne Schwierigkeiten abgeschlossen werden kénnen. 125

Es wird auflerdem argumentiert, daB das geringere Wechselkursénderungsrisiko
bei festem Wechselkurs nicht nur auf die Handelsstrome, sondern auch auf den
Kapitalverkehr einen positiven EinfluB ausiibt.126 Weil die Kalkulationsgrundlage
sicherer wird, steigt die Attraktivitit von Investitionen im Inland, und es flieRt
Auslandskapital ins Land, das die Transformationslinder dringend bendtigen.
Wenn die ausldndischen Investoren allerdings nicht mit einer dauerhaften Wech-
selkursfixierung rechnen, werden sie keine langfristigen Engagements eingehen,
sondern nur in kurzfristige, schnell liquidierbare Anlageformen investieren, die
keine Grundlage fiir einen langfristigen WachstumsprozeB in den Reformléndern
bieten.

3.2.2. Argumente fiir einen flexiblen Wechselkurs

Der zentrale Nachteil eines Wechselkurses als nominaler Anker ist, da das Wech-
selkursziel mit hoherer Wahrscheinlichkeit zu Zahlungsbilanzproblemen fiihrt als
flexible Wechselkurse. Die Festkursstrategie erfordert eine schnelle und dauerhafte
Reduzierung der Inflationsrate auf das Niveau im Ankerland. Wenn dies nicht ge-
schieht, stellt sich eine reale Aufwertung ein, die die internationale Wettbewerbs-
fahigkeit beeintrachtigt und mit Beschéftigungsverlusten verbunden ist. Insbeson-
dere in den Transformationslidndern ist damit zu rechnen, daf} es aus den erwiihnten
Griinden!27 {iber lingere Zeitrdume zu Preisschiiben kommt, die zu héheren Infla-
tionsraten als im Ankerwihrungsland fiihren. Die damit einhergehende reale Auf-
wertung ist nicht unbegrenzt durchhaltbar, so dal die Gefahr von Wihrungs- und
Finanzkrisen besteht. Muf} in einer krisenhaften Zuspitzung der feste Wechselkurs
freigegeben werden, beeintrichtigt dies nachhaltig die Glaubwiirdigkeit der wirt-
schaftspolitischen Instanzen. Die massive Abwertung im Zuge der Wihrungskrise
kann dariiber hinaus zu einer Finanzkrise fiihren, wenn sich die inldndischen Un-
ternechmen und Banken in auslédndischer Wahrung verschuldet haben, weil sie auf
die feste Wechselkursrelation vertrauten und das niedrigere auslédndische Zinsni-

125 vgl. Groner/Smeets (1991), S. 380.
126 vgl. Diehl/Schweickert (1997), S. 12, und Frohlich (1992), S. 34.
127 Siehe Unterabschnitt 2.3. in diesem Kapitel.
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veau ausnutzten.!28 Aufgrund der Abwertung steigt einerseits der Schuldendienst
und sinkt andererseits die Eigenkapitalquote der Banken, weil die Verbindlichkei-
ten — ausgedriickt in inlindischer Wihrung — zunehmen, ohne da dem eine be-
wertungsbedingte Zunahme des Vermégens gegeniibersteht. Die Zahlungsunfihig-
keit einiger Kreditinstitute kann sich iiber die Interbanken-Beziehungen auf den
gesamten Bankensektor negativ auswirken und unter Umstéinden eine schwere
Finanzkrise hervorrufen.

Bei der Wahl eines festen Wechselkurses miissen auBlerdem zwei grundsitzliche
Fragen beantwortet werden, die sich bei einem flexiblen Wechselkurs nicht stellen
und deshalb auch keine Probleme verursachen: Gegeniiber welcher Wihrung bzw.
welchem Wihrungskorb und auf welchem Niveau wird der Wechselkurs fixiert?
Die Frage, gegeniiber welcher Wihrung die Wechselkursbindung erfolgen soll, ist
noch vergleichsweise einfach zu beantworten. Einerseits muf} es sich um die Wih-
rung eines Landes handeln, das eine hohe stabilititspolitische Reputation besitzt.
Andererseits sollte die Ankerwihrung ein relativ hohes Gewicht im Auflenhandel
aufweisen, d.h. es sollten enge Handelsbeziehungen zum Ankerwihrungsland und
zu Lindern bestehen, die ebenfalls stabile Wechselkursrelationen gegeniiber der
entsprechenden Wihrung aufweisen.129 GroBe Schwierigkeiten bereitet hingegen
die Festlegung eines angemessenen Wechselkursniveaus, weil die Regierung nicht
das notwendige Wissen besitzt, um den ,,richtigen Wechselkurs festzulegen. The-
oretisch gibt es mehrere Konzepte, mit deren Hilfe sich gleichgewichtige Wech-
selkurse bestimmen lassen.!30 Wegen der grundlegenden Verinderungen in Mit-
tel- und Osteuropa kénnen die dafiir erforderlichen Vergangenheitswerte aber kein
Malstab fiir die Ermittlung von Gleichgewichtszustéinden sein.

Das Problem ist deshalb so gravierend, weil sowohl mit einer Unter- als auch mit
einer Uberbewertung erhebliche Risiken verbunden sind.13! Eine Unterbewertung
verbessert — wenn man zunichst den Blick auf die Leistungsbilanz richtet — die
internationale Wettbewerbsfihigkeit des Exportsektors. Negativ wirkt sich hinge-
gen aus, daB} eine starke Abwertung des nominalen Wechselkurses den Preisauf-
trieb verstérkt, der sich aus der Preisliberalisierung ergibt, und damit zu sinkenden
Realeinkommen beitrégt. Auch im Hinblick auf die Kapitalbilanz ist eine Unter-

128 Zum gemeinsamen Auftreten von Wihrungs- und Finanzkrisen sieche Kaminsky/Reinhart
(1999), S. 473 ff., und Joebges (2000), S. 38 ff.

129 Zu den Kriterien fitr die Wahl einer Reservewihrung siehe Freytag (1998), S. 10, und Smeets
(1995), S. 93. Fur die These, da die ECU die Kriterien in Mittel- und Osteuropa am besten
erflillt hitte, vgl. Bofinger (1991), S. 18, und Williamson (1991), S. 45.

130 Vgl. z.B. Frohlich (1992), S. 37, der erldutert, warum die Konzepte der Kaufkraftparit4t und
des fundamentalen Gleichgewichtskurses in den mittel- und osteurop#ischen Staaten nicht
anwendbar waren.

131 Siehe zu den Problemen eines zu hohen oder zu niedrigen Kurses Ohr (1996), S. 220 f., und
die Ubersicht 1 bei Frohlich (1992), S. 38.
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bewertung kritisch zu sehen. Einerseits begiinstigt sie Kapitalzufliisse, wenn die
Wirtschaftssubjekte in der Zukunft mit einer nominalen Aufwertung rechnen. An-
dererseits kann sie auch zu einer Kapitalflucht fithren, wenn eine Inflations-
Abwertungs-Spirale befiirchtet wird. Demgegeniiber ermoglicht eine Uberbewer-
tung einen giinstigeren Zugang zu modernen westlichen Produktionsmitteln, wih-
rend sie mit einer Ddmpfung der Exportnachfrage und dadurch einer Belastung der
inldndischen Konjunktur verbunden ist. Auf der Seite des Kapitalverkehrs hat eine
Uberbewertung den positiven Aspekt, daB Investitionsgiiter billiger importiert
werden kénnen, so daf} sich die Angebotsbedingungen verbessern und die im In-
land erzielbaren Renditen steigen. Allerdings besteht die latente Gefahr einer no-
minalen Abwertung, die die erwartete Rendite auf das eingesetzte Kapital entspre-
chend verringert. Ein flexibler Wechselkurs bietet den entscheidenden Vorteil,
diese Probleme bei der Bestimmung des angemessenen Wechselkursniveaus zu
Beginn der Transformation zu vermeiden, weil der freigegebene Wechselkurs sich
automatisch auf dem angemessenen Marktniveau einpendelt.

Ein flexibler Wechselkurs erméglicht aulerdem eine flexiblere Reaktion auf real-
wirtschaftliche Schocks, die ihren Ursprung im Inland haben. Die tiefgreifenden
Verinderungen im Verlauf des Transformationsprozesses erfordern reale Wechsel-
kursanpassungen, die sich leichter iiber eine Anderung des nominalen Wechselkur-
ses erreichen lassen.!32 Bei fixiertem Wechselkurs muB die Anpassung tiber Preis-
reaktionen erfolgen, die unter Umstéinden mit héheren volkswirtschaftlichen An-
passungskosten verbunden sind als eine externe Anpassung iiber eine Korrektur
des nominalen Wechselkurses. Setzt sich eine reale Wechselkursinderung nicht
durch, weil die Preis- und Lohnbildungsmechanismen nicht flexibel genug sind,
kann dies negative Folgen fiir die Produktion und die Beschiftigung haben und
dauerhafte Fehlallokationen bewirken. Es handelt sich im Grunde genommen um
die Umkehrung der Argumentation, bei der der geldpolitische Automatismus fester
Wechselkurse positiv bewertet wurde. In einer Welt mit internationalem Kapital-
verkehr — auch wenn in den Reformléndern noch nicht die volle Kapitalverkehrs-
freiheit gewihrleistet ist — 146t ein Festkurssystem keinen Spielraum, um auf be-
sondere heimische Umstinde zu reagieren, sondern erzwingt eine vollstindige
Ausrichtung der Geldpolitik am Wechselkursziel.

Daritber hinaus reduzieren feste Wechselkurse die Flexibilitidt der Politiker, auf
externe Schocks reagieren zu konnen. Da Schocks aus dem Ausland nicht tiber
Wechselkursanpassungen abgefedert werden kénnen, ist die inl4dndische Volks-
wirtschaft dhnlichen Einkommensschwankungen ausgesetzt wie das Ankerwih-
rungsland.133 Allerdings kann in diesem Zusammenhang die Vermutung ge&uBert
werden, daB dieser Nachteil einer Wechselkursbindung fiir die Transformations-

132 Siche hierzu Ohr (1996), S. 224, und Williamson (1991), S. 44.
133 ygl. Diehl/Schweickert (1997), S. 12.
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linder zu Reformbeginn keine grofe Bedeutung hatte. Solange noch nicht die Vor-
aussetzungen geschaffen sind, um erfolgreich eine diskretiondre Geldpolitik zu
betreiben, ,,they may have little to gain from an independent monetary policy, but
alot to lose.”134

Eine weiterer Vorteil flexibler Wechselkurse besteht darin, da3 viele Probleme
vermieden werden, die sich in einem Festkurssystem bei zunehmenden Kapitalim-
porten ergeben. Es handelt sich um ein Argument, das wihrend des Reformprozes-
ses an Bedeutung gewinnt, wenn die noch bestehenden Kapitalverkehrsbeschrin-
kungen schrittweise aufgehoben werden. Durch die feste Wechselkursrelation kann
das wahrgenommene Risiko fiir ausléindische Investoren sinken, so daB es verstérkt
zu Kapitalzufliissen kommt. Bei der Bewertung dieser Entwicklung kommt es in
erster Linie darauf an, wie das zustrémende Kapital verwendet wird. Handelt es
sich um langfristiges Kapital, das in produktive Investitionen flieit und damit das
Wachstum in den Transformationsldndern stimuliert, ist der Zustrom wiinschens-
wert. Handelt es sich hingegen um kurzfristiges Kapital, dessen priméres Ziel darin
besteht, internationale Zinsdifferenzen auszunutzen, besteht die Gefahr, dal es
aufgrund verdnderter Risikoeinschitzungen internationaler Investoren zu plétzli-
chen Kapitalabfliissen kommt, die das Festkurssystem gefdhrden und in eine Wih-
rungskrise miinden. 135

Unabhingig von ihrer Fristigkeit und Verwendung geféihrden steigende Kapitalim-
porte bei festen Wechselkursen das Ziel der Preisstabilitit. Um die Wechselkurs-
bindung aufrecht zu erhalten, muf} die Zentralbank die angebotenen Devisen an-
kaufen. Betreibt sie keine Neutralisierungspolitik, erhShen sich die monetire Basis
und die Geldmenge und mittel- bis langfristig auch das Preisniveau. Selbst der
Versuch, die Interventionen zu neutralisieren, bietet keine Lésung des Problems,
weil das Zinsniveau auf hohem Niveau verharrt oder sogar steigt, so daf} weitere
Kapitalstréme angezogen werden. Zwar bereiten auch in einem flexiblen Wechsel-
kurssystem steigende Kapitalimporte Probleme, sie gefihrden jedoch nicht das
Preisstabilitiitsziel. Ganz im Gegenteil fiihren Kapitalzufliisse bei flexiblen Wech-
selkursen zu einer nominalen Aufwertung, die tendenziell das inlédndische Preisni-
veau senkt. Bei anhaltend starkem Kapitalzuflu} verschlechtert diese Aufwertung
allerdings die internationale Wettbewerbsfihigkeit, so daf} sich negative Riickwir-
kungen auf die wirtschaftliche Entwicklung ergeben.

SchlieBlich wird als ein wichtiger Vorteil eines flexiblen Wechselkurssystems
noch genannt, da3 es per Definition das Zahlungsbilanzgleichgewicht erhélt und
deshalb auch bei knappen Devisenreserven funktioniert. Williamson (1991) vertritt

134 Mishkin (1999), S. 584.
35 Zur Entstehung von Wihrungskrisen aufgrund eines Herdenverhaltens internationaler Investo-
ren siche Angermiiller (2000), S. 25, der einen Uberblick tiber verschiedene Wahrungskri-
senmodelle gibt.
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die Auffassung, daB ein Festkurssystem nicht praktikabel ist, wenn keine ausrei-
chend hohen Wihrungsreserven zur Verfiigung stehen.136 Auch France Arhar, der
Gouverneur der slowenischen Nationalbank, hat unter anderem fehlende Wih-
rungsreserven als einen Grund fiir die Entscheidung Sloweniens zugunsten eines
flexiblen Wechselkurssystems genannt.!37 Allerdings ist zu beriicksichtigen, daf
ein groBer Bestand an Wihrungsreserven zwar eine Wechselkursbindung unter-
stiitzen kann, daf} er aber keine notwendige Bedingung fiir einen festen Wechsel-
kurs darstellt. Solange die Geldpolitik strikt am Wechselkursziel ausgerichtet wird,
sind umfangreiche Devisenmarktinterventionen fiir die Aufrechterhaltung eines
Wechselkurses nicht erforderlich.!38 Dies wird durch das Beispiel Polens unter-
strichen. Zur Unterstiitzung der Wechselkursbindung am Beginn des Reformpro-
zesses wurde ein Stabilisierungsfonds eingerichtet, der mit einer Milliarde US-
Dollar dotiert war, auf den Polen jedoch nicht zuriickgegriffen hat.!39

4. Zwischenfazit

Die Ausfiihrungen in diesem Kapitel haben die Probleme aufgezeigt, mit denen die
Reformldnder zu Beginn ihrer Transformation konfrontiert waren. Alle Lénder
waren — zwar in unterschiedlichem AusmaB, aber unabhingig vom gewéhlten Po-
litikansatz — von der Auflosung des RGW betroffen und erlebten einen drastischen
Einbruch der Industrieproduktion. Auch das Problem des Geldiiberhangs und die
Notwendigkeit zur Preisliberalisierung bestand in allen Lindern. Die Diskussion
der Moglichkeiten zur Beseitigung des Geldiiberhangs hat gezeigt, daB im Hin-
blick auf das Preisstabilititsziel eine Wihrungsreform die ,,First-B~st“-Losung
gewesen wire, weil sie einen Preisanstieg hitte vermeiden kénnen. ,ius anderen
Griinden, die gegen eine Wihrungsreform sprachen, und aufgrund der Tatsache,
daB fiir die erforderliche Preisliberalisierung ein solches ,,First-Best“-Instrument
nicht zur Verfligung stand, haben sich die Lander fiir eine Anpassungsinflation als
»Second-Best“-Lgsung entschieden, so da die herausragende Reformaufgabe der
frithen Transformation die Stabilisierung des Preisniveaus war. Die Besonderhei-
ten der Transformationsrezession und die Bedeutung der Preisstabilitit fiir einen
funktionierenden Wettbewerb legen zudem die Vermutung nahe, dafl die Reduzie-
rung der hohen Inflationsraten sich gleichzeitig positiv auf das Wirtschaftswachs-
tum auswirkt.

Die Analyse des geld- und wechselkurspolitischen Handlungsspielraums hat ge-
zeigt, daBl die Unsicherheiten des Transformationsprozesses fiir einen festen Wech-

136 Siehe Williamson (1991), S. 42.

137 ygl. IMF (1995), S. 363.

138 vgl. Vaubel (1994), S. 566.

139 Siehe Borensztein/Masson (1993), S. 47.
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selkurs als geldpolitisches Zwischenziel sprechen, weil er eine sehr leicht zu beo-
bachtende Zwischenzielgr6Be ist und Devisenmarktinterventionen der Zentralbank
eine automatische Anpassung der Geldpolitik bewirken, wenn der inléindische In-
strumenteneinsatz nicht richtig dimensioniert ist. Die anderen geldpolitischen Zwi-
schenzielgrofen haben den entscheidenden Nachteil, daB} sie zu hohe Anforderun-
gen an die Prognosefihigkeit der Zentralbank stellen, so daf die richtige Einschét-
zung der geldpolitischen Notwendigkeiten — insbesondere zu Reformbeginn —
nicht gewihrleistet sein diirfte. Allerdings hat die Abwigung der Vor- und
Nachteile einer Wechselkursbindung auch gezeigt, dal mit einem festen Wechsel-
kurs erhebliche Risiken verbunden sind und einige der genannten Vorteile einer
genaueren Uberpriifung bediirfen.

Da die theoretische Analyse der Wechselkurspolitik ein wesentliches Anliegen der
vorliegenden Arbeit darstellt, wird im folgenden dritten Kapitel — wieder lédnderu-
nabhingig, allein ausgehend von den dargestellten Ausgangsbedingungen zu
Transformationsbeginn und dem sich daraus ergebenden Reformbedarf — anhand
modelltheoretischer Uberlegungen untersucht, welche Politikempfehlungen fiir die
Wahl des Wechselkurssystems abgeleitet werden kénnen, wenn die zentrale wirt-
schaftspolitische Aufgabe die Stabilisierung des gesamtwirtschaftlichen Preisni-
veaus ist. Im vierten Kapitel wird dann ausfiihrlich dargestellt, fiir welche Wech-
selkurspolitiken sich die zehn betrachteten Kandidaten fiir eine EU-Osterweiterung
entschieden haben und welche stabilisierungspolitischen Erfolge diese Lénder ver-
zeichneten.
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II1. Modelltheoretische Ansiitze fiir die Wahl
des Wechselkurssystems

In diesem Kapitel wird zunichst ein Uberblick tiber die in der Literatur verwende-
ten theoretischen Ansitze zur Wahl des Wechselkursregimes im Transformati-
onsprozef3 gegeben, bevor anhand zweier unterschiedlicher Modellrahmen unter-
sucht wird, ob sich aus der theoretischen Analyse konkrete wechselkurspolitische
Handlungsanweisungen ableiten lassen. Dabei wird im zweiten Abschnitt das so-
genannte Dependent-Economy-Modell als Erkldrungsansatz herangezogen, weil es
in der Literatur eine weite Verbreitung in der Diskussion um die Wahl des Wech-
selkursregimes im allgemeinen und speziell in der Literatur zur Wechselkurspoli-
tik in den Transformationsldndern gefunden hat. Im dritten Abschnitt wird ein ein-
faches Partialmodell entwickelt, das sich unter anderem auf Beitrige von Agénor
(1994) und Edwards (1998) stiitzt und so konstruiert ist, daB3 es einige Merkmale
der Transformationslidnder abbildet, wie sie im zweiten Kapitel dargestellt wurden.
In beiden Modellanalysen steht die Stabilisierung sowohl im Rahmen eines festen
als auch eines flexiblen Wechselkurssystems im Mittelpunkt der Betrachtung. Da-
nach werden sie im Hinblick auf ihre Eignung zur Lésung des wechselkurspoliti-
schen Entscheidungsbedarfs und die Ubertragbarkeit der Ergebnisse kritisch aus-
gewertet.

1. Literaturiiberblick

Der Umfang der theoretischen Literatur zur Wahl des Wechselkursregimes ist sehr
groB. Das Problem wird unter verschiedenen Aspekten diskutiert, und mit der Fra-
gestellung, welches Wechselkursregime fiir die Lander im Transformationsprozef3
gewihlt werden sollte, ist diese Literatur um eine weitere Facette bereichert wor-
den. Allerdings ist festzustellen, daf relativ wenige Autoren mit konkreten formal-
analytischen Modellansétzen arbeiten. Die Frage der Wahl des Wechselkurssys-
tems im Transformationsproze wird zwar kontrovers diskutiert, und die Vor- und
Nachteile werden abgewogen. Eine Argumentation innerhalb eines bestimmten
Modells erfolgt jedoch nur selten. Die Literaturauswertung dieses Abschnitts kon-
zentriert sich auf Modellformulierungen, die sich explizit mit der Wahl des Wech-
selkurssystems im TransformationsprozeB auseinandersetzen. Da in der Literatur
jedoch nur wenige Modelle verwendet wurden, werden auch einige neuere Arbei-
ten in die Auswertung einbezogen, die sich generell mit der relativen Vorteilhaf-
tigkeit eines festen oder flexiblen Wechselkurssystems befassen, sofern von den
Autoren eine Ubertragbarkeit ihrer Modelliiberlegungen auf die Transformations-
lander fiir méglich gehalten wird.
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Ein Beispiel hierfiir sind die Aufsitze von Tornell und Velasco (1998, 2000). Sie
entwickeln allgemeine dynamische Gleichgewichtsmodelle, anhand derer unter-
sucht wird, ob ein fester oder flexibler Wechselkurs einen stirkeren Anreiz bietet,
im Rahmen der Stabilisierung fiskalpolitische Disziplin zu iiben. Es handelt sich
um dynamische Gleichgewichtsmodelle mit nutzenoptimierenden Wirtschaftssub-
jekten, vollkommener Kapitalmobilitit und Preisflexibilitit, in denen die Fiskal-
politik endogenisiert wird.! Beide Arbeiten kommen zu dem Ergebnis, daB die
Ausgaben und damit das staatliche Budgetdefizit bei geldmengenorientierter Sta-
bilisierungspolitik und Wechselkursflexibilitit niedriger ausfallen als bei einer
Wechselkursstabilisierung, wenn die Regierung die Zukunft stirker diskontiert als
die Allgemeinheit, z.B. aufgrund der Unsicherheit iiber die Chancen einer Wie-
derwahl. Dies ergibt sich daraus, daB das fiskalische Fehlverhalten bei festen
Wechselkursen erst spéter zu einer ,,Bestrafung® fiihrt, wenn es iiber die Abnahme
der Wihrungsreserven schlielich zum Zusammenbruch der Wechselkursfixierung
kommt. Bei flexiblen Wechselkursen erfolgt die Bestrafung unverziiglich durch
sofortige Wechselkursbewegungen. Wihrend sich die Ausfiihrungen nicht auf eine
bestimmte Léndergruppe beziehen, werden in den empirischen Teilen der beiden
Arbeiten von Tornell und Velasco Stabilisierungsprogramme in Siidamerika unter-
sucht bzw. die Erfahrungen der Linder siidlich der Sahara in den frithen 1980er
Jahren betrachtet. Neben Lateinamerika und Afrika nennen die Autoren aber auch
Osteuropa als eine Region, fiir die ihre Argumente relevant sein konnten.2

Grafe und Wyplosz (1998) gehéren zu den wenigen Autoren, die explizit eine
systemtransformierende Wirtschaft modellieren, um wechselkurspolitische Frage-
stellungen zu untersuchen.3 Die Autoren entwickeln ein Drei-Sektoren-Modell, das
den Zusammenhang zwischen Produktivitit, Kapitalakkumulation, Reallohnen und
relativen Preisen unterstreicht, wenn der Staatssektor sukzessive durch expandie-
rende private Sektoren verdrédngt wird. Zielsetzung dieses Beitrags ist jedoch, ein
Modell zu formulieren, das die reale Wechselkursentwicklung in der Transforma-
tion abbildet. Es eignet sich daher nicht zur Betrachtung des Einflusses des Wech-
selkurssystems auf den Erfolg einer Stabilisierungspolitik.4

Insbesondere in der frithen Literatur zur Wechselkurspolitik im Transformati-
onsprozef ist auf Modelle zuriickgegriffen worden, die in anderen Zusammenhén-
gen von Fischer (1986) und Cukierman (1988) entwickelt worden sind.5 Fischer

1 Tomell/Velasco (1998), S. 1 ff., betrachten ein diskretes Modell, wihrend die Analyse in
Tornell/Velasco (2000), S. 406 ff., stetig ist.

2 vgl. Tomell/Velasco (2000), S. 405.

3 Siehe Grafe/Wyplosz (1998), S. 4 ff.

4 Auf das Phinomen der realen Aufwertung im TransformationsprozeB wird im Unterabschnitt
IV.2.1. genauer eingegangen.

5 Vgl. Schmieding (1992), S. 70 ff. Siehe aber auch Pieper (1995), S. 101 ff., und Toren (1999),
S. 109f.
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untersucht die Kosten einer Inflationsbekémpfung anhand eines Modells, in dem
Lohnvertrige fiir zwei Perioden im voraus festgelegt werden.6 Dabei steht im
Mittelpunkt der Betrachtung, ob die Kosten der Stabilisierung bei einem Geld-
mengen- oder einem Wechselkursziel geringer ausfallen. Auch in Cukiermans
Modell — zur Erkldrung der Stabilisierungserfolge 1985 in Israel — bestehen Lohn-
starrheiten aufgrund lénger laufender Lohnkontrakte. Er untersucht eine Geldmen-
genregel und eine direkte Preiskontrolle als Politikalternativen.” Anhand dieser
Modelle sind zwar die Vor- und Nachteile einer Wechselkursfixierung zur Stabili-
sierung des Preisniveaus analysiert worden, und die Modelle wurden dahingehend
iiberpriift, inwieweit sie die Situation in den Transformationsldndern angemessen
abbilden.® Allerdings erfolgte keine Modifikation, um sie gegebenenfalls den Um-
stinden des Reformprozesses anzupassen.

Eine weitere wichtige Gruppe von theoretischen Aufsitzen, die die Rolle der
Wechselkurspolitik im Stabilisierungsproze untersucht, greift auf den von Barro
und Gordon fiir geldpolitische Problemstellungen entwickelten spieltheoretischen
Ansatz zuriick.9 Dabei wird eine wirtschaftspolitische Zielfunktion modelliert, die
die beiden Zielgrofen Preisstabilitit und Beschéftigung bzw. Sozialprodukt bein-
haltet. Anhand unterschiedlicher konkreter Modellausprégungen, deren zentraler
Bestandteil jeweils eine solche Zielformulierung ist, wird untersucht, unter wel-
chem Wechselkurssystem die Kosten der Stabilisierung geringer ausfallen.!0 Al-
lerdings gibt es kaum Arbeiten, die versuchen, diesen Ansatz auf die Entscheidung
fiir ein Wechselkurssystem im TransformationsprozeB zu iibertragen.!l Rodrik
(1995) untersucht im Rahmen eines solchen Modells handelspolitische Fragestel-
lungen und analysiert insbesondere den Konflikt zwischen einem flexiblen Wech-
selkurs als Garanten fiir internationale Wettbewerbsfihigkeit und einem festen
Wechselkurs als nominalen Anker fiir das Preisniveau. Die Untersuchung bezieht
sich auf lateinamerikanische Lénder, allerdings erwihnt Rodrik auch Polen als ein
Beispiel, fiir das die Analyse zutreffend sein kénnte.12 Agénor (1994) und Ed-

6 vgl. Fischer (1986), S. 247 ff.

7 Siehe Cukierman (1988), S. 65 ff. Da in der Modellanalyse nur ein handelbares Gut unterstellt
wird, ist die direkte Preiskontrolle mit einer Wechselkursfixierung identisch.

8 Siehe Pieper (1995), S. 102 und 104.

9 Vgl. Barro/Gordon (1983a), S. 589 ff., und Barro/Gordon (1983b), S. 101 ff.

10 Sjehe z.B. Andersen/Risagen (1991), S. 85 ff., Edwards (1996b), S. 2 ff., und Horn/Perrson
(1988), S. 1621 ff. Der Ansatz wird von Canzoneri et al. (1997), S. 46 ff., und Giavaz-
zi/Pagano (1998), S. 1055 ff., zur Analyse der Glaubwilrdigkeit einer Wechselkursbindung im
Rahmen des Europ4ischen Wihrungssystems verwendet. Devarajan/Rodrik (1992), S. 70 ff.,
und Rodrik (1995), S. 302 ff., sind Arbeiten, die die Wechselkurspolitik in Entwicklungslan-
dern analysieren.

1T Eine Ausnahme bildet Edwards (1993), S. 1 ff,, der diesen Modellrahmen nicht nur fur La-
teinamerika verwendet, sondern auch auf Mittel- und Osteuropa itbertrigt und eine Schitzung
firr Jugoslawien durchfiihrt. Siehe ebenda S. 2 und 16 f.

12 Siehe Rodrik (1995), S. 291.
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wards (1998) gehen noch einen Schritt weiter und formulieren Zielfunktionen, in
denen explizit ein Preisstabilitéitsziel und ein reales Wechselkursziel beriicksichtigt
werden.!3 Die Autoren unterstellen eine Ubertragbarkeit der Ergebnisse auf Ent-
wicklungslidnder. Auf diesen beiden Ansitzen baut das Modell auf, das im Ab-
schnitt 3 vorgestellt wird und einigen Merkmalen der Transformationsldander
Rechnung trégt.

Wie bereits erwéhnt, ist das sogenannte Dependent-Economy-Modell ein Analyse-
rahmen, der in der Literatur hiufig fiir die Untersuchung der Wechselkurspolitik in
den Transformationslédndern herangezogen wird. Urspriinglich wurde dieses Mo-
dell von Swan (1960, 1963) und Salter (1959) fiir die australische Wirtschaft ent-
wickelt,!4 diente dann aber zur Beantwortung verschiedener Fragestellungen. Das
Modell wurde zum Beispiel verwendet fiir die Analyse der Wechselkurspolitik in
Entwicklungsliandern!5 und fand insbesondere im deutschsprachigen Raum bei der
Analyse der Wechselkurspolitik im Rahmen der Stabilisierungsbemiihungen der
Transformationslinder eine weite Verbreitung.16 Die Mehrheit der Autoren kommt
im Rahmen dieses Modells zu dem Ergebnis, daf} feste und flexible Wechselkurse
die gleichen Anstrengungen erfordern und ein Stabilisierungsprogramm durch eine
einseitige Wechselkursfixierung nicht glaubwiirdiger wird.17 Aufgrund der grofien
Bedeutung dieses Modells in der theoretischen Literatur zur Wechselkurspolitik im
Transformationsproze3 wird es auch in dieser Arbeit zunichst dargestellt, wobei
sich die Ausfiihrungen — basierend auf den Ergebnissen aus dem zweiten Kapitel —
auf die Bedeutung des Wechselkursregimes im Stabilisierungsprozefl konzentrie-
ren.

2. Das Dependent-Economy-Modell

Trotz der Tatsache, dal das Modell von sehr vielen Autoren fiir die Analyse der
Wechselkurspolitik herangezogen wird, ist die Darstellung in der Literatur nicht
einheitlich. Es bestehen insbesondere unterschiedliche Auffassungen dariiber, auf
welchen Annahmen das Modell beruht, so da8 die Aussagen erheblich voneinander
abweichen. Dies ist zum Teil darauf zuriickzufiihren, daB sich die Behandlung in
einer Vielzahl der Arbeiten auf die graphische Darstellung des Modells beschrénkt,

13 vgl. Agénor (1994), S. 3 ff., und Edwards (1998), S. 684 ff.

14 Aus diesem Grund wird es in der Literatur auch ,,australisches Modell“ genannt. Als weitere
Bezeichnung findet man ,,macroeconomic balance approach®. Siehe Clark et al. (1994), S. 11,
und Williamson (1994), S. 187.

15 Vgl. u.a. Corden (1991), S. 226 ff., und Wohlmann (1998), S. 41 ff.

16  Siehe Buch et al. (1995), S. 21 ff,, Diehl/Schweickert (1997), S. 142 ff.,, Pieper (1995), S. 107
ff., Schifer (1994), S. 198 ff., Schifer (1998), S. 131 ff., Schweickert et al. (1992), S. 5 ff.,
Schweickert (1993), S. 208 ff., Stippler (1998), S. 83 ff., und Toren (1999), S. 102 ff.

17 vgl. exemplarisch Schifer (1994), S. 202 und 204.
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ohne daf} die zugrundeliegenden Modellannahmen genau formuliert werden. Wh-
rend einige Autoren im Rahmen der Analyse verzigerte Preisreaktionen zulas-
sen,!8 argumentieren andere, daB es sich um ein Vollbeschiftigungsmodell mit
flexiblen Lohnen und Preisen handelt.!9 Um MiBverstindnisse zu vermeiden, wer-
den im folgenden Unterabschnitt zunéchst detailliert die Modellstruktur und die
Annahmen des Modells vorgestellt, wie sie in der vorliegenden Arbeit verwendet
werden. In den darauf folgenden Unterabschnitten erfolgt eine Auswertung des
Modells jeweils fiir eine Stabilisierung bei festen und flexiblen Wechselkursen,
wobei diese Auswertung anhand der in der Literatur iiblichen graphischen Dar-
stellung vorgenommen wird.

2.1. Modellstruktur

Die Wirtschaft besteht aus zwei Sektoren: In einem Sektor werden international
handelbare Giiter hergestellt, wihrend der zweite Sektor nicht-handelbare Giter
produziert.20 Eine zentrale Annahme des Modells ist der Fall des ,kleinen Lan-
des®, aus der sich auch die Bezeichnung ,.Dependent-Economy-Modell* ableitet.
Die Preise fiir handelbare Giiter sind exogen vorgegeben und nicht vom Inland zu
beeinflussen. Es ist daher nicht erforderlich, zwischen exportierten und importier-
ten Giitern zu unterscheiden. Diese werden zusammen mit den Importsubstituten
zu einem Giiterbiindel, den sogenannten handelbaren bzw. internationalen Giitern,
zusammengefaBt.2] Dabei ist zu beriicksichtigen, daB ein Teil der fiir den Export
vorgesehenen Produkte auch im Inland abgesetzt wird. Preisinderungen bei den
internationalen Giitern konnen sich nur durch Verédnderungen der Weltmarktpreise
oder durch Wechselkursschwankungen ergeben. Demgegeniiber werden die Preise
nicht-handelbarer Giiter durch Angebot und Nachfrage im Inland bestimmt. Zwi-
schen den handelbaren und nicht-handelbaren Giitern bestehen sowohl in der Pro-
duktion als auch im Konsum Substitutionsbeziehungen.

Bevor auf die Angebots- und Nachfrageseite des Modells eingegangen wird, soll
zunichst der reale Wechselkurs erldutert werden, der in diesem Modell ein zentrale
Rolle spielt. Der reale Wechselkurs " ist definiert als das Verhiltnis des Preises
handelbarer Giiter P, — durch Multiplikation mit dem nominalen Wechselkurs &
umgerechnet in inldndische Wahrung — zum Preis der nicht-handelbaren Giiter P, ,
d.h.

18 vgl. zum Beispiel Schweickert (1993), S. 208 und 210, sowie Stippler (1998), S. 85.

19 Siehe zu dieser Position exemplarisch Dornbusch (1980), S. 97, und Visser (1995), S. 68.

20 Die Ausfiihrungen in diesem Unterabschnitt stiitzen sich insbesondere auf Dornbusch (1980),
S. 97 ff., Swan (1963), S. 386 ff., und Wohlmann (1998), S. 43 ff.

21 Dpie Begriffe internationale und handelbare Giiter einerseits sowie nationale und nicht-
handelbare Giiter andererseits werden synonym verwendet. Vgl. zu der Unterscheidung zwi-
schen den beiden Kategorien Jarchow/Rithmann (2000), S. 65.
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Der nominale Wechselkurs ist in Preisnotierung angegeben, d.h. er mifit den Wert
einer ausldndischen Wihrungseinheit in Einheiten der inldndischen Wahrung, so
daB ein Anstieg (Riickgang) von W eine nominale Abwertung (Aufwertung) be-
schreibt. Einerseits beschreibt diese Definition des realen Wechselkurses die An-
reize zur Ressourcenreallokation zwischen den Sektoren. Steigt der reale Wechsel-
kurs, wird die Produktion internationaler Giiter profitabler, und es besteht ein An-
reiz, Ressourcen aus dem Sektor der nicht-handelbaren Giiter in den internationa-
len Sektor umzulenken. Andererseits stellt diese Definition einen Index fiir die
internationale Wettbewerbsfihigkeit dar.22 Eine reale Aufwertung bedeutet, daB
die Kosten fiir die Produktion handelbarer Giiter gestiegen sind, weil zum Beispiel
der sinkende reale Wechselkurs auf einen Anstieg von P, zuriickzufiihren ist.
Auch wenn die Preise der internationalen Giiter in auslidndischer Wihrung sinken,
weil die ausldndischen Anbieter aufgrund verbesserter Angebotsbedingungen das
gleiche Produkt zu einem niedrigeren Preis anbieten, verschlechtert sich die Wett-
bewerbsfihigkeit gegeniiber dem Ausland bei unverinderten inléndischen Bedin-
gungen.

Als nidchstes wird die Angebotsseite der Volkswirtschaft ndher betrachtet. Auf
kurze Sicht sind ein konstanter Kapitalbestand und ein konstantes Arbeitskréftean-
gebot gegeben. Die Giiter werden unter Einsatz dieser beiden Produktionsfaktoren
hergestellt. Wahrend jedoch die Aufteilung des Faktors Kapital auf die Produkti-
onsprozesse internationaler bzw. nationaler Giiter nur langfristig geéndert werden
kann, sind die Arbeitskrifte auch kurzfristig zwischen den Sektoren mobil. 23 Die
Unternehmen stehen in vollkommenem Wettbewerb miteinander, und vollstdndige
Lohn- und Preisflexibilitit garantieren Vollbeschiftigung.

Aufgrund dieser Angebotsbedingungen ist das Angebot an internationalen und
nationalen Giitern nur abhiingig vom Relativpreis der beiden Giiter. Steigt der
Preis der handelbaren Giiter — in Inlandswahrung ausgedriickt — im Verhéltnis zum
Preis der nicht-handelbaren Giiter, dann wird es attraktiver, handelbare Giiter her-
zustellen. Die Ertragslage in diesem Sektor verbessert sich, und die Produktion
wird ausgeweitet. Analog dazu mufl die Produktion im Sektor der nicht-
handelbaren Giiter eingeschridnkt werden. Sinkt hingegen der reale Wechselkurs,
d.h. die Preise nationaler Giiter steigen im Verhéltnis zu den Preisen internationa-

22 Vgl. zu dieser Definition des realen Wechselkurses ausfiihrlicher Edwards (1989), S. 5 f., der
auch auf den Unterschied zu der ebenfalls gebrduchlichen Definition des realen Wechselkur-
ses eingeht, die auf der Kaufkraftparititentheorie beruht.

23 Fur eine detailliertere Darstellung des Arbeitsmarktes im Dependent-Economy-Modell siehe
Dornbusch (1980), S. 98.
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ler Giiter an, dann gilt der umgekehrte Zusammenhang. Die Angebotsseite der
Volkswirtschaft wird durch die Gleichungen (2) und (3) beschrieben:

@ Y =Y,@),

3 =@

Dabei bezeichnet Y, das Angebot an handelbaren Giitern und Y, das Angebot an
nicht-handelbaren Giitern. Das gesamte Giiterangebot wird mit Y bezeichnet, wo-
bei eine Addition der Mengen eine Vereinheitlichung der Dimensionen erfordert.
Im folgenden werden alle Giitermengen in Einheiten handelbarer Giiter gemessen,
so daB die Produktion nationaler Giiter mit Hilfe des realen Wechselkurses in in-
ternationale Giiter umgerechnet werden mufl. Es gilt

@ Y=Y, +%YN.

Da in diesem Modell von Abschreibungen, indirekten Steuern und Transferzah-
lungen des Staates abgesehen wird, entspricht ¥ nicht nur der Produktion, sondern
zugleich dem realen Vollbeschiftigungseinkommen, und zwar ebenfalls in handel-
baren Giitern ausgedriickt.

Die Nachfrage nach internationalen Giitern N, hdngt von dem Preisverhaltnis
W" sowie von der realen Absorption 4" ab.25 Die reale Absorption ist die Sum-
me aus privatem und staatlichem realen Konsum sowie privater und staatlicher
realer Investitionen. Sie wird — ebenso wie die Produktion — in handelbaren Giitern
gemessen.

&) NT=NT(H;’a/;r)'

Der negative Zusammenhang zwischen einer Anderung des realen Wechselkurses
und der Nachfrage nach handelbaren Giitern resultiert aus zwei Effekten. Einer-
seits fragen die Wirtschaftssubjekte verstirkt heimische Produkte nach, wenn die
internationalen Giiter im Vergleich zu den nationalen Giitern relativ teurer werden
(Substitutionseffekt). Andererseits bewirkt ein Anstieg des realen Wechselkurses

24 Ein Plus- bzw. Minuszeichen iiber einer Variablen gibt das Vorzeichen der ersten Ableitung
an. In Gleichung (2) gilt also zum Beispiel dY, /0W" > 0.

25 Die Giiternachfrage hangt im Dependent-Economy-Modell nicht vom Realeinkommen son-
dern von der realen Absorption ab, weil die Wirtschaftssubjekte entweder sparen oder sich
verschulden konnen.
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einen Riickgang des Realeinkommens (Einkommenseffekt).26 Da beide Effekte in
die gleiche Richtung gehen, ist die Wirkung auf die Nachfrage — wie in Gleichung
(5) angegeben — eindeutig negativ. Ein Anstieg der realen Absorption hingegen
bewirkt eine steigende Nachfrage nach handelbaren Giitern, weil der zusitzliche
Konsum bzw. die héhere Investition zu groferer Nachfrage nach beiden Giiterka-
tegorien fiihrt.

Folglich ist auch die Nachfrage nach nationalen Giitern N, vom Relativpreis der
beiden Giitergruppen und der realen Absorption abhiingig:

? +
6) Ny=N,(W",47).

Wihrend fiir die reale Absorption analog zur Nachfrage nach handelbaren Giitern
ein positiver EinfluB gilt, ist das Vorzeichen einer Anderung des realen Wechsel-
kurses theoretisch unbestimmt. Dies ergibt sich daraus, daB im Sektor der nicht-
handelbaren Giiter der Substitutions- und der Einkommenseffekt gegenldufig auf
die Nachfrage einwirken. Wihrend ein Anstieg des realen Wechselkurses eine ho-
here Nachfrage nach nicht-handelbaren Giitern hervorruft (Substitutionseffekt),
senkt der Einkommenseffekt die Nachfrage nach nationalen Giitern. Es wird im
folgenden jedoch unterstellt, daB der Substitutionseffekt den Einkommenseffekt
dominiert, die Wirkung einer realen Abwertung auf die Nachfrage nicht-
handelbarer Giiter also positiv ist.

Die Gleichungen (2) und (5) lassen sich zusammenfassen zur Gleichgewichtsbe-
dingung fiir den Markt handelbarer Giiter. Sie lautet

7 LW)=N @A)

Gleichung (7) wird in Abbildung 1 durch die 77-Kurve mit positiver Steigung in
einem A"-W ' -Diagramm dargestellt und beschreibt Kombinationen von #" und
A", bei denen auBenwirtschaftliches Gleichgewicht herrscht. Dieses wird auch als
externes Gleichgewicht bezeichnet und beschreibt Situationen, in denen die Han-
dels- und Dienstleistungsbilanz ausgeglichen ist.27 Der Verlauf der TT-Kurve er-
klart sich wie folgt: Steigt in einer Situation mit auenwirtschaftlichem Gleichge-
wicht die reale Absorption und mit ihr die Nachfrage nach handelbaren Giitern,

26  Ein sinkendes Realeinkommen ergibt sich nach Gleichung (4) unabh#ngig davon, ob die reale
Abwertung durch einen Anstieg der Preise handelbarer Giiter oder eine Senkung der Preise
nicht-handelbarer Giiter hervorgerufen wird.

27 Mit dem Begriff ,,Gilter sollen sowohl Waren als auch Dienstleistungen erfaBt werden, so
daB vom Handels- und Dienstleistungsbilanzsaldo bzw. vom AuBenbeitrag gesprochen wer-
den kann.
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dann muB, damit das Gleichgewicht auf dem Markt fiir internationale Giiter erhal-
ten bleibt, eine Anderung des realen Wechselkurses entweder einen Anstieg des
Angebots bewirken (iiber die linke Seite der Gleichung (7)) und/oder die Nachfra-
ge abschwichen (iiber die rechte Seite der Gleichung (7)). Beides wird durch eine
reale Abwertung erreicht, die zum einen eine Nachfragesubstitution zugunsten der
relativ billiger werdenden nicht-handelbaren Giiter auslost und zum anderen das
Angebot an handelbaren Giitern erhéht. Der ausgeglichene Handels- und Dienst-
leistungsbilanzsaldo kann so aufrechterhalten werden.

Abbildung 1: Internes und externes Gleichgewicht im
Dependent-Economy-Modell

wr
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positiver Handels- und
Dienstleistungsbilanzsaldo;
UberschuBnachfrage nach
nationalen Giitern
negativer Handels- und
» Dienstleistungsbilanzsaldo;
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wr Dienstleistungsbilanzsaldo; ™\ nationalen Giitern
[N . UberschuBangebot an :
nationalen Giitern
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negativer ‘Handels- und
Dienstleistungsbilanzsaldo;
UberschuBangebot an
nationalen Glitern
0 = >
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Quelle: Swan (1963), S. 387.

Stimmen Angebot und Nachfrage auf dem Markt fiir nicht-handelbare Giiter iiber-
ein, herrscht internes Gleichgewicht. Es ergibt sich aus Gleichung (3) mit (6) unter
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Beriicksichtigung der Annahme, daf3 der Substitutionseffekt einer realen Wechsel-
kursidnderung stérker ist als der Einkommenseffekt:

Yy (W)= N,W’,4)
bzw. in Einheiten internationaler Giiter ausgedriickt

1
W’

1
Wr

®) Y, W)= N, ", 47).

Die Gleichgewichtssituation auf dem Markt fiir nicht-handelbare Giiter wird durch
die NN-Kurve beschrieben, die im A"-W " -Diagramm der Abbildung 1 eine nega-
tive Steigung hat, denn ausgehend von einem internen Gleichgewicht fiihrt ein
Anstieg der realen Absorption zu einer UberschuBnachfrage im Sektor der natio-
nalen Giiter. Zum Abbau dieser UberschuBnachfrage ist eine Senkung des realen
Wechselkurses erforderlich, die — wie aus Gleichung (8) ersichtlich — einerseits die
Nachfrage ddmpft und andererseits zu einer Ausweitung des Angebots beitrégt, so
daB das Gleichgewicht auf dem Markt fiir nicht-handelbare Giiter wieder herge-
stellt wird.28

Zu beriicksichtigen ist, da} sich der Markt fiir nicht-handelbare Giiter immer im
Gleichgewicht befindet. Wie bereits erwihnt, wird der Preis der nationalen Giiter
durch Angebot und Nachfrage im Inland bestimmt. Neben den Mengeneffekten,
die anhand der Gleichungen (3) und (6) beschrieben wurden, kommt es auch zu
Preisreaktionen, weil flexible Preise unterstellt werden. So sinkt der Preis nicht-
handelbarer Giiter, wenn ein UberschuBangebot vorliegt. Umgekehrt steigt er bei
einer UberschuBnachfrage. Die Anderung des Preises nationaler Giiter bewirkt eine
entsprechende Anderung des realen Wechselkurses, so daB Gleichung (8) immer
erfiillt ist.

Daf} der Markt fiir nicht-handelbare Giiter immer im Gleichgewicht sein muf, 148t
sich auch aus saldenmechanischen Zusammenhingen ableiten. Dabei ist zu be-
achten, daB die reale Absorption, also die Summe aller Ausgaben im Inland fiir
Konsum- und Investitionszwecke, gleich der Nachfrage nach handelbaren und
nicht-handelbaren Giitern ist, d.h.

28 Die Argumentation hebt allein auf die durch die reale Wechselkursinderung hervorgerufenen
Mengenreaktionen ab. Die aus der realen Aufwertung gleichzeitig resultierende Veridnderung
der Bewertung in internationalen Gtitern durch die Multiplikation der Mengen mit dem Kehr-
wert des realen Wechselkurses bleibt auf den AnpassungsprozeB ohne Auswirkung, weil sie
im Gleichgewicht die Angebots- und Nachfrageseite gleichermaflen betrifft.
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, 1
© 4=

~Ny +N;,

wobei die Nachfrage nach nationalen Giitern wieder in internationale Giiter umge-
rechnet werden muf}, damit die Gleichung dimensionsméfBig homogen ist und die
reale Absorption, wie oben erwihnt, ebenso wie die gesamtwirtschaftliche Pro-
duktion in handelbaren Giitern ausgedriickt wird. Lst man Gleichung (9) nach
N, und Gleichung (4) nach Y; auf und subtrahiert sie voneinander, dann erhalt
man

NT—YT=(A'-V;, NNJ-(Y— ! YN) bzw.

1

(10) Y, -N,=(F-4")+ w

(NN _YN)'

Die linke Seite der Gleichung (10) gibt den Auflenbeitrag an, wihrend der erste
Klammerausdruck auf der rechten Seite von Gleichung (10) die Differenz zwi-
schen Einkommen und Absorption angibt und der zweite Klammerausdruck fiir
N, #7, ein Ungleichgewicht auf dem Markt nicht-handelbarer Giiter beschreibt.
Aus der volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung ergibt sich jedoch aus der Ver-
wendungsgleichung des Sozialprodukts, das in diesem Modell mit dem Volksein-
kommen iibereinstimmt, dal der Auflenbeitrag immer gleich der Differenz aus
Sozialprodukt bzw. Volkseinkommen und Absorption (Summe aus Konsum und
Investition) ist.29 Dabei ist zu beachten, da8 es sich bei dieser Beziehung nicht um
eine Gleichgewichtsbedingung handelt, sondern um eine Identitit, die zu jeder Zeit
erfiillt ist. Das heif3t mit anderen Worten, daB3 der erste Klammerausdruck auf der
rechten Seite von Gleichung (10) immer gleich der linken Seite von Gleichung
(10) ist. Und dies wiederum impliziert, daB immer N, =Y, gelten muB, sich der
Markt fiir nicht-handelbare Giiter also stets im Gleichgewicht befindet.30

Fiir den auBenwirtschaftlichen Bereich wird hingegen unterstellt, dal im Rahmen
der hier erfolgenden relativ kurzfristigen Betrachtung positive oder negative Sal-
den der Handels- und Dienstleistungsbilanz méglich sind, d.h. Defizite bzw. Uber-

29  Siehe Rose/Sauernheimer (1999), S. 23 ff., und Jarchow/Rithmann (2000), S. 23 f.

0 Uber diesen Zusammenhang besteht in der Literatur offensichtlich einige Unklarheit. So
schreibt Dornbusch (1980), S. 102, im Zusammenhang mit Gleichung (10): ,,A trade surplus
either reflects an excess of income over spending or an excess demand for nontraded goods.“
Auch Wohlmann (1998), S. 46, argumentiert mit Ungleichgewichten auf dem Markt fiir nicht-
handelbare Giiter, wihrend Visser (1995), S. 69, unterstreicht, daB ,,the distinguishing cha-
racteristic of the model is that the nontradeables sector is in continuous equilibrium.“
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schiisse durch entsprechende Verinderungen in der Kapital- und/oder Devisenbi-
lanz ausgeglichen werden.3! In dieser Hinsicht wird Kapitalverkehr im Modell
berticksichtigt, wihrend die Modellanalyse ansonsten von internationalen Kapital-
strémen absieht. Auf den Einflu von Nettokapitalbewegungen wird erst in der
abschlieBenden Bewertung des Modells eingegangen.

Die 77- und die NN-Kurve teilen das Diagramm in vier Bereiche, die — wie in Ab-
bildung 1 eingetragen — jeweils durch eine bestimmte Konstellation aus internem
und externem Ungleichgewicht gekennzeichnet sind.32 Exemplarisch sei dies an-
hand des Punktes Z verdeutlicht. Im Punkt Z iibersteigt die Nachfrage nach nicht-
handelbaren Giitern das Angebot. Das Ungleichgewicht im nationalen Sektor kann
zum Beispiel beseitigt werden, indem bei unverindertem Preisverhiltnis die reale
Absorption eingeschrénkt wird. Alternativ wird bei gleichem Ausgabenniveau wie
in Z das interne Gleichgewicht wiederhergestellt, wenn die Preise im nationalen
Sektor so lange steigen, bis die erforderliche Senkung des realen Wechselkurses
erreicht ist. Auch Kombinationen aus beiden Entwicklungen fiihren zum Ausgleich
von Angebot und Nachfrage im nationalen Sektor, ohne jedoch den negativen
Wert des AuBlenbeitrags zu beseitigen. Wie aus Abbildung 1 ersichtlich, beschrei-
ben Punkte links von der T7-Kurve einen UberschuB in der Handels- und Dienst-
leistungsbilanz, wihrend rechts von der T7-Kurve ein negativer AuBenbeitrag
herrscht. Damit gleichzeitig ein ausgeglichener Saldo der Handels- und Dienst-
leistungsbilanz und ein Gleichgewicht im nationalen Sektor realisiert werden, ist
eine reale Abwertung — d.h. ein Anstieg von W' — und eine Einschrinkung der
realen Absorption erforderlich. Nur im Punkt P, herrscht simultan internes und
externes Gleichgewicht. Eine solche Situation wird deshalb als gesamtwirtschaftli-
ches Gleichgewicht bezeichnet.

Damit die Wirkung einer Wechselkurspolitik auf die Stabilisierung des Preisni-
veaus untersucht werden kann, mu8 das Modell noch um zwei Gleichungen er-
ginzt werden. Die Gleichung (11) stellt einen Zusammenhang zwischen den Prei-
sen in den beiden Sektoren der Wirtschaft und dem gesamtwirtschaftlichen Preis-
niveau her. Die Verdnderung des gesamtwirtschaftlichen Preisniveaus P hingt von
der Preisentwicklung in beiden Sektoren der Volkswirtschaft ab. Es gilt in allge-
meiner Formulierung

31 Wiirde kein Ausgleich des Auienbeitrags Uiber andere Teilbilanzen der Zahlungsbilanz zuge-
lassen, miifiten entsprechende Wechselkursinderungen kontinuierlich einen Ausgleich der
Handels- und Dienstleistungsbilanz herbeifihren. Die Volkswirtschaft befinde sich dann im-
mer im gesamtwirtschaftlichen Gleichgewicht.

32 Es werden vereinfachend lineare Kurvenverl4ufe unterstellt. Tatsichlich miifite die T7-Kurve
einen immer steiler werdenden Verlauf aufweisen, weil bei ansteigender Absorption irgend-
wann auch ein noch so starker Anstieg des realen Wechselkurses ein Handelsbilanzdefizit
nicht wird verhindern kdnnen. Siehe Swan (1963), S. 386. Die Ergebnisse der Untersuchung
bleiben von dieser Vereinfachung unbertihrt.
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(1) P=P@,P.P,);

denn Erhéhungen des nominalen Wechselkurses, des Preises internationaler Giiter
(in ausléndischer Wihrung) und des Preises nationaler Giiter fiihren zu einem An-
stieg des gesamtwirtschaftlichen Preisniveaus.

Schlieflich muf3 noch der monetire Sektor abgebildet werden, um den Einflu3 der
Geldpolitik auf das gesamtwirtschaftliche Preisniveau und die reale Absorption
beschreiben zu kénnen. Diejenigen Autoren, die das Dependent-Economy-Modell
fiir eine Analyse der Wechselkurspolitik verwenden, argumentieren in der Regel
damit, daB eine Geldmengenkontraktion zu einer Absorptionseinschrinkung fiihrt,
ohne jedoch diesen Zusammenhang zu modellieren.33 Eine Formalisierung erfolgt
im folgenden unter Verwendung einer leicht modifizierten Form der bereits im
Unterabschnitt I1.3.1.2. vorgestellten Quantititsgleichung

M. V=P.T",

in der M die nominale Geldmenge, V' die Umlaufgeschwindigkeit des Geldes, P
das durchschnittliche Preisniveau des Transaktionsvolumens und 7" den Realwert
aller gehandelten Giiter und Dienstleistungen bezeichnet. Um einen Zusammen-
hang zwischen dem monetiren Sektor und dem realwirtschaftlichen Bereich herzu-
stellen, wird der Realwert des Transaktionsvolumens durch die reale Absorption
angendhert und P mit dem in Gleichung (11) definierten gesamtwirtschaftlichen
Preisniveau gleichgesetzt:

(12) M-V=P-A4"34

Bei der Modellauswertung wird auflerdem eine konstante Umlaufgeschwindigkeit
des Geldes unterstellt, so daB eine Erhohung der nominalen Geldmenge eine Zu-
nahme der realen Absorption bewirkt.35 Bei einer Geldmengenkontraktion gilt
entsprechend der umgekehrte Zusammenhang.

33 Siehe z.B. Schweickert (1993), S. 210, Schifer (1998), S. 133, und Wohlmann (1998), S. 56.
Der Realkasseneffekt — der sogenannte Pigou-Effekt — als ein mdglicher EinfluBkanal wird
dabei von einigen Autoren sogar bewuBlt vernachlissigt. Vgl. Schweickert (1993), S. 210, und
Stippler (1998), S. 87.

34 Im Dependent-Economy-Modell stimmen reale Absorption und reales Volkseinkommen nur
bei ausgeglichener Handels- und Dienstleistungsbilanz tiberein. Diese Ungenauigkeit der
Gleichung (12) gegeniiber der iiblichen Formulierung der Quantit4tsgleichung wird zugunsten
einer Formalisierung der Verbindung zwischen monetirem Sektor und realwirtschaftlichem
Bereich in Kauf genommen. Siehe auch die FuBnote 41 in diesem Kapitel.

35 Im Unterabschnitt 11.3.1.2. wurde erlautert, daB sich die Umlaufgeschwindigkeit des Geldes
im Laufe des Stabilisierungsprozesses verdndern kann. Dieser Aspekt wird hier vernachlds-
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Die Analyse der Wechselkurspolitik im Rahmen von Stabilisierungsprogrammen
wird in den beiden folgenden Unterabschnitten anhand der zusammenfassenden
Modelldarstellung im A"-W " -Diagramm vorgenommen. Weil die Verwendung
der graphischen Darstellung jedoch nur Aussagen iiber die Verdnderung realer
GréBen und (anhand des realen Wechselkurses) iiber die Preise in den jeweiligen
Sektoren ermoglicht, wird bei den Erlduterungen der Auswirkungen einer Politik-
mafinahme — die graphische Analyse ergénzend — auch auf die Gleichungen (11)
und (12) Bezug genommen.

Das Ziel der wirtschaftspolitischen Entscheidungstriger ist die Erreichung eines
gesamtwirtschaftlichen Gleichgewichts, wie es in Abbildung 1 durch den Punkt P,

beschrieben wird. Die Wirtschaftspolitiker streben also einen realen Wechselkurs
in Héhe von W, und eine reale Absorption in Héhe von A4; an. Neben der Wech-
selkurspolitik steht thnen dafiir insbesondere die Geldpolitik zur Verfligung. Aller-
dings wird bei der Analyse zum Teil auch auf die unterstiitzende Wirkung entspre-
chender fiskalpolitischer Mafinahmen eingegangen. Bei der Modellauswertung
steht im Vordergrund, welche Auswirkungen unterschiedliche Politikstrategien auf
die gesamtwirtschaftliche Preisentwicklung haben, d.h. ob eine Stabilisierung des
Preisniveaus gelingt.

2.2. Modellauswertung

Bei der Auswertung des Modells wird vereinfachend angenommen, dafl die Preise
der handelbaren Giiter in auslidndischer Wihrung konstant sind. Diese Annahme
bleibt ohne inhaltliche Auswirkungen auf die Ergebnisse, erleichtert jedoch das
Verstindnis der verbalen Ausfiihrungen. Des weiteren erfolgt eine Analyse der
Auswirkungen stabilititspolitischer Mafinahmen auf das Preisniveau. Dies stellt
eine konsistente Vorgehensweise dar, weil bei der Modellformulierung ebenfalls
mit NiveaugroBen und nicht mit Inflationsraten gearbeitet wurde.

Alternativ wiire aber auch eine Betrachtung von Anderungsraten moglich. Bei der
Auswertung des Modells miifite fiir die Entwicklung der Preise internationaler
Giiter in Auslandswihrung lediglich eine Inflationsrate von Null unterstellt wer-
den. Anstatt ein bestimmtes Preisniveau anzustreben, wiirde die stabilitétspoliti-
sche Zielsetzung der Zentralbank dann darin bestehen, einen Anstieg des Preisni-
veaus zu verhindern. Das Preisstabilitiitsziel der wirtschaftspolitischen Entschei-
dungstriger wire in diesem Fall erreicht, wenn die inléndische Preissteigerungs-
rate Null betriige, wobei sich die gesamtwirtschaftliche Inflationsrate aus zwei

sigt, um auf eine relativ einfache und anschauliche Weise eine Verbindung zwischen dem
monetiren Sektor und der realen Absorption herstellen zu kénnen. Der Leser beachte, daB das
Preisniveau bereits durch die Gleichung (11) bestimmt ist.
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Komponenten zusammensetzt: dem Preisanstieg nationaler und internationaler
Giiter.36

2.2.1. Stabilisierung bei festen Wechselkursen

Bei einer Wechselkursfixierung sind die Preise der internationalen Giiter auch in
inlédndischer Wihrung konstant. Es folgt aus Gleichung (11), daB sich ein inlédndi-
scher Preisanstieg nur durch héhere Preise der nationalen Giiter ergeben kann. Wie
im Kapitel II geschildert, ergab sich in den Transformationslindern durch die
Preisliberalisierung und den Abbau des Geldiiberhangs ein deutlicher Anstieg der
Preise. Im folgenden wird davon ausgegangen, dafl der nominale Wechselkurs bei
der Einfilhrung der Konvertibilitit so stark abgewertet wird, da die heimischen
Produzenten zu den dann geltenden Preisen internationaler Giiter in Inlandswih-
rung wettbewerbsfihig sind und ihre Produkte auch im Ausland absetzen kénnen.
Allerdings ist die anféngliche Abwertung nicht so stark, daf sie den aus der Preis-
liberalisierung resultierenden Preisanstieg im Sektor der nationalen Giiter derge-
stalt ausgleicht, daf} sich bereits ein Relativpreis einstellt, der zu einem gesamt-
wirtschaftlichen Gleichgewicht fiihrt. Die Preise nicht-handelbarer Giiter verharren
nach der Preisliberalisierung zunichst auf dem neuen hohen Niveau. Zwar ist der
Markt fiir nationale Giiter immer gerdumt, aber die Preise sind in Relation zu den
Preisen handelbarer Giiter zu hoch, so da} die Allokation der Ressourcen verzerrt
ist. Es werden zu viele Produktionsfaktoren im nationalen Sektor eingesetzt, weil
der reale Wechselkurs zu niedrig ist. In Abbildung 2 bildet P, einen méglichen
Ausgangspunkt, der eine Situation mit negativem Handels- und Dienstleistungsbi-
lanzsaldo beschreibt. Eine solche Situation ist aufgrund der Beobachtung, daf} die
Bevoélkerung in den Transformationslindern zu Reformbeginn westliche Waren
vorgezogen hat, eine realistische Konstellation.37

Ist der nominale Wechselkurs fixiert, dann kann die erforderliche Anpassung des
realen Wechselkurses nur durch eine Senkung der Preise nationaler Giiter erfolgen.
Dies geschieht iiber den folgenden Anpassungsproze. Das Defizit der Handels-
und Dienstleistungsbilanz wiirde normalerweise eine Abwertung der Wihrung

36 Es wird h#ufig implizit unterstellt, da8 das Preisstabilit4tsziel erreicht ist, wenn der Preisan-
stieg nationaler Giiter dem Preisanstieg der handelbaren Giiter in ausldndischer Wahrung ent-
spricht. Siehe hierzu zum Beispiel die FuBnote 2 bei Schweickert et al. (1992), S. 6. In diesem
Fall wird bereits eine positive Inflationsrate als Preisstabilitit interpretiert. Es ist zusétzlich zu
beachten, daB innerhalb des Modells nicht mit dem Erreichen der auslidndischen Inflationsrate
argumentiert werden kann, weil die Preisentwicklung der nicht-handelbaren Giiter im Ausland
unbekannt ist.

37 Siehe auch Schifer (1994), S. 199, der den Ausgangspunkt flir die Transformationsldnder
allerdings links von der NN-Kurve (aber auch rechts von P, ) markiert, weil er Unterbeschf-
tigung im nationalen Sektor unterstellt.
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Abbildung 2: Stabilisierung bei festem Wechselkurs im
Dependent-Economy-Modell

wr

Ag A; Al A% AT

Quelle: Eigene Darstellung in Anlehnung an Schweickert (1993), S. 209.

bewirken, weil die Nachfrage nach Devisen das Angebot iibersteigt. Da die Noten-
bank jedoch eine Festkurspolitik betreibt, interveniert sie am Devisenmarkt und
verkauft Wahrungsreserven, um den Kurs zu stiitzen. Dies ist gleichbedeutend mit
einer kontraktiven Geldpolitik, weil ohne Neutralisierungspolitik die monetére
Basis sinkt und somit auch die nominale Geldmenge zuriickgeht. Wie aus Glei-
chung (12) hervorgeht, wird bei sinkender Geldmenge die reale Absorption einge-
schrinkt. Gleichzeitig muB der reale Wechselkurs ansteigen, um das Gleichge-
wicht auf dem Markt nicht-handelbarer Giiter zu erhalten. Diese reale Abwertung
kann nur durch einen Riickgang der Preise nationaler Giiter erreicht werden, weil
eine Anpassung der Preise internationaler Giiter aufgrund der Wechselkursbindung
ausgeschlossen ist. Wie aus Abbildung 2 ersichtlich, fiihrt die Kombination aus
einer Preissenkung nationaler Giiter (die den realen Wechselkurs von W," auf W,
erhoht) und einem Riickgang der realen Absorption von 4, auf 4; zum gesamt-
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wirtschaftlichen Gleichgewicht in F,. Bei diesem ProzeB kann die Fiskalpolitik
flankierend eingesetzt werden, indem die geldpolitisch induzierte Absorptionsein-
schrankung durch eine Verringerung der Staatsausgaben verstirkt wird.38 Im Fest-
kurssystem findet aufgrund der interventionsbedingten Einschrinkung der Geld-
menge — unter Umstéinden ergénzt durch eine kontraktive Fiskalpolitik — bei sin-
kenden Preisen nicht-handelbarer Giiter eine Bewegung entlang der NN-Kurve hin
zum Gleichgewichtspunkt P, statt. Bei konstanten Preisen handelbarer Giiter in
inldndischer Wiahrung bewirken sinkende Preise nationaler Giiter bei festem
Wechselkurs eine Stabilisierung des gesamtwirtschaftlichen Preisniveaus.39

Wie bei der Diskussion der Vor- und Nachteile der Wechselkursregime im voran-
gegangenen Kapitel dargestellt, ist die Festlegung des angemessenen Wechsel-
kursniveaus bei der Wechselkursbindung ein besonders schwer zu 16sendes Prob-
lem. Entscheiden sich die Wirtschaftspolitiker dafiir, den nominalen Wechselkurs
stirker abzuwerten, um die Gefahr einer realen Uberbewertung zu vermeiden, dann
kann sich zum Beispiel eine Situation wie im Punkt P, der Abbildung 2 als mégli-
cher Ausgangspunkt einstellen. Bei zunichst noch unverénderten Preisen im natio-
nalen Sektor ergibt sich durch die starke nominale Abwertung ein relatives Preis-
verhiltnis in Hohe von W, . Die Produktion handelbarer Giiter ist aufgrund des
hohen Preises in inlindischer Wihrung sehr rentabel, und es werden Uberschiisse
in der Handels- und Dienstleistungsbilanz erwirtschaftet. Bei fixiertem nominalem
Wechselkurs muf3 die Zentralbank das Deviseniiberschulangebot ankaufen, um
eine Senkung des nominalen Wechselkurses zu verhindern. Die Wahrungsreserven
steigen an, und die monetire Basis sowie die Geldmenge werden ausgeweitet. Es
kommt im Sektor der nicht-handelbaren Giiter zu Preissteigerungen, die eine Ver-
schiebung der Ressourcen in die Produktion dieser Giiter anregt. Die Preissteige-
rung hélt so lange an, bis der reale Wechselkurs auf das Niveau W, gefallen ist
und sich wieder gesamtwirtschaftliches Gleichgewicht einstellt. In diesem Fall
tragt der feste Wechselkurs nicht zu einer Stabilisierung des gesamtwirtschaftli-
chen Preisniveaus bei, sondern wirkt aufgrund von zwei Effekten destabilisierend.
Erstens fiihrt die starke nominale Abwertung in der Ausgangslage zu einem An-
stieg der Preise handelbarer Giiter in Inlandswihrung. Zweitens zieht sie aufgrund
einer entstehenden UberschuBnachfrage einen Anstieg der Preise nicht-handelbarer
Giiter nach sich, der zwar den realen Wechselkurs auf das gleichgewichtige Niveau
senkt, aber das gesamtwirtschaftliche Preisniveau weiter erh6ht.

38 Sowohl der staatliche Konsum als auch die staatlichen Investitionen sind Bestandteile der
realen Absorption. Eine Senkung der Staatsausgaben ist also gleichbedeutend mit einer Ab-
sorptionseinschrénkung.

39 Da in den Ausfithrungen NiveaugréBen verwendet werden, fithrt der feste Wechselkurs zu
einer Senkung des inlindischen Preisniveaus. Erfolgt die Betrachtung in Anderungsraten, be-
wirkt die Wechselkursbindung eine Reduzierung der inl4ndischen Inflation auf die Inflations-
rate der handelbaren Giiter in Auslandsw#hrung, die hier Null betr4gt.
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Da es in der Literatur weit verbreitet ist, im Rahmen des Anpassungsprozesses
Preisstarrheiten zu unterstellen,40 soll auch hier kurz darauf eingegangen werden,
welche Probleme sich einstellen, wenn die Preisflexibilitit nicht gewéhrleistet ist,
und es dadurch zu Unterbeschiftigung kommt.4! Wenn die Preise nicht flexibel
sind und zunéchst auf ihrem alten Niveau verharren, kann die Bewegung zum Ab-
bau des negativen AuBenbeitrags — ausgehend von P, — nur durch eine Einschrin-
kung der Absorption geschehen, d.h. bildlich ausgedriickt in horizontaler Rich-
tung. Bei zundchst noch unverindertem inldndischem Preisniveau fiihrt die inter-
ventionsbedingte Geldmengenkontraktion zu einer entsprechend stirkeren Ein-
schrinkung der realen Absorption, und zwar von 4, iber A4; bis hin zu 4;. Die
Verringerung der Konsum- und Investitionsausgaben bewirkt einen Riickgang der
inldndischen Nachfrage nach handelbaren Giitern, und das Handels- und Dienst-
leistungsbilanzdefizit verringert sich, bis im Punkt P, externes Gleichgewicht er-
reicht wird. Diese Situation ist jedoch mit einem starken UberschuBangebot an
nationalen Produkten verbunden, flihrt also zu einer Unterauslastung der Kapazi-
titen und Arbeitslosigkeit in diesem Sektor.42 Um das Ungleichgewicht zu besei-
tigen, miissen die Preise nicht-handelbarer Giiter letztlich sinken. Die Anpassung
erfolgt bei ausgeglichener Handels- und Dienstleistungsbilanz entlang der T7-
Kurve zum Punkt P,, in dem bei gesunkenem Preisniveau internes Gleichgewicht
erreicht wird. Es wird deutlich, daf bei einem festen Wechselkurs — ausgehend von
einer Situation wie P, — auf jeden Fall eine Korrektur der Preise nationaler Giiter
nach unten erfolgen muB, sonst kann der reale Wechselkurs #; und damit ein
gesamtwirtschaftliches Gleichgewicht nicht erreicht werden.

2.2.2. Stabilisierung bei flexiblen Wechselkursen

Ausgangspunkt der Betrachtung einer Stabilisierungspolitik bei flexiblen Wech-
selkursen ist ebenfalls eine Situation, wie sie durch den Punkt P, in Abbildung 3
beschrieben wird. Es wird weiterhin unterstellt, daB die Preise der internationalen
Giiter in ausldndischer Wihrung konstant sind. Das Defizit der Handels- und

40  siehe zum Beispiel Pieper (1995), S. 109, Schifer (1994), S. 199, und Schweickert (1993), S.
210.

41 Dies erfordert eigentlich eine Neuformulierung der Angebotsseite. Wie bereits erw4hnt, ge-
schieht dies in der Literatur nicht. Auch an dieser Stelle wird darauf verzichtet, weil es nicht
das Anliegen der vorliegenden Arbeit ist, das Dependent-Economy-Modell auszubauen. In
diesem Abschnitt soll lediglich das Modell dargestellt werden, das sehr hiufig zur Diskussion
der Wechselkurspolitik im Transformationsproze8 herangezogen wurde, bevor im Abschnitt
I11.3. ein neuer Modellansatz vorgestellt wird.

42 Wie anhand der Gleichung (10) gezeigt, ist eine solche Kombination bei der hier vorgestellten
Modellformulierung nicht méglich. Wenn in der Literatur im Rahmen des Anpassungsprozes-
ses Preisrigidititen unterstellt werden, bedarf es also fiir eine konsistente Argumentation einer
entsprechenden modifizierten Modelldarstellung. Siehe hierzu auch die vorhergehende FuB-
note.
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lung 3: Stabilisierung bei flexiblen Wechselkursen im
Dependent-Economy-Modell

45 4] A

Eigene Darstellung in Anlehnung an Schéfer (1998), S. 135.

tleistungsbilanz fiihrt zu einer UberschuBnachfrage nach Devisen, die den
1alen Wechselkurs ansteigen 148t. Solange keine Aussagen iiber die Reakti-
schwindigkeiten der Variablen getroffen werden, kann die Entwicklung des
| Wechselkurses vom Punkt P, zum Gleichgewicht in P, prinzipiell auf zwei
n erfolgen: entweder allein aufgrund der nominalen Abwertung bei konstan-
eisen nationaler Giiter oder aufgrund einer Kombination aus einer nominalen
rtung und einer Preissenkung. Letzteres setzt jedoch voraus, daf3 die Preise
tionalen Sektor extrem schnell reagieren. Unterstellt man realistischerweise,
ie Preise nicht-handelbarer Giiter — anders als der Wechselkurs als Finanz-
variable — nicht sofort reagieren, fillt der Anstieg des nominalen Wechsel-
s genau so stark aus, dal der reale Gleichgewichtskurs /¥, ohne eine Ande-
der Preise nicht-handelbarer Giiter erreicht wird. Obwohl im nationalen Sek-
e Preise konstant bleiben, erhoht sich das gesamtwirtschaftliche Preisniveau,
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weil durch die nominale Abwertung die Preise internationaler Giiter in heimischer
Wihrung ansteigen.

Das Modell veranschaulicht einerseits den Vorteil eines flexiblen Wechselkurs-
systems, automatisch den neuen Gleichgewichtswechselkurs zu erreichen. Ande-
rerseits ist aber zu beachten, daf} bei verzdgerter Preisreaktion im nationalen Sek-
tor der Anstieg des nominalen Wechselkurses einen Preisanstieg internationaler
Giiter auslgst. Als wichtiges Ergebnis im Hinblick auf die Stabilisierungsbemii-
hungen ist deshalb festzuhalten, daB8 das flexible Wechselkurssystem zunéchst zu
einer Erhdhung des inlédndischen Preisniveaus fiihrt.

Eine Senkung des inléndischen Preisniveaus erfordert bei flexiblen Wechselkursen
— genauso wie im Festkurssystem — eine kontraktive Geld- oder Fiskalpolitik.
Werden zum Beispiel im Punkt P, die Geldmenge und/oder die Staatsausgaben
gesenkt, und die Preise nationaler Giiter bleiben zunéchst unverindert, dann geht
die reale Absorption zuriick.43 Es stellt sich ein positiver AuBenbeitrag ein, der ein
DeviseniiberschuSangebot hervorruft und zu einer nominalen Aufwertung fiihrt. Es
wird zum Beispiel der Punkt P, in Abbildung 3 realisiert. Bei wieder ausgegliche-
ner Handels- und Dienstleistungsbilanz und simultanem UberschuBangebot im
nationalen Sektor wird der gleichgewichtige reale Wechselkurs W, dadurch er-
reicht, daf die Preise im nationalen Sektor sinken. Die Senkung des gesamtwirt-
schaftlichen Preisniveaus wird also iiber zwei Kanile erreicht: zum einen durch
den Riickgang der Preise internationaler Giiter aufgrund der nominalen Aufwer-
tung, zum anderen durch die Senkung der Preise nationaler Giiter. Auch bei fle-
xiblen Wechselkursen ist eine Stabilisierung des inldndischen Preisniveaus mog-
lich, wobei eine stirkere Variabilitit des Preisniveaus zu beobachten ist, wenn man
unterstellt, daB der Wechselkurs schneller als die anderen Variablen des Modells
reagiert. Es kommt zuerst zu einem abwertungsbedingten Anstieg, bevor das
Preisniveau durch die nominale Aufwertung und die Senkung der Preise nationaler
Giiter wieder fillt. Dabei ist zu beriicksichtigen, dafl die Senkung iiber das ur-
spriingliche MaB hinaus erfolgen muf}, wenn das Ausgangsniveau als zu hoch an-
gesehen und deshalb ein Stabilisierungsprogramm eingeleitet wurde.

2.3. Zusammenfassung und Ubertragbarkeit der
Ergebnisse

Der Vergleich der Stabilisierungsbemiithungen bei festen und flexiblen Wechsel-
kursen im Rahmen des Dependent-Economy-Modells 148t einige SchluBfolgerun-

43 Die Absorptionseinschrinkung ergibt sich im Fall einer kontraktiven Fiskalpolitik unmittel-
bar, weil die Staatsausgaben Bestandteil der Absorption sind. Im Fall einer restriktiven Geld-
politik ergibt sich der Riickgang der realen Absorption bei zun4chst noch unversnderten Prei-
sen aus Gleichung (12).
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gen zu, die im Hinblick auf die Wahl des Wechselkursregimes von Bedeutung
sind. Ein wichtiges Ergebnis der Analyse ist, da8 es nicht in erster Linie auf ein
bestimmtes Wechselkursregime ankommt, sondern darauf, daf} tatsdichlich eine
Anpassung der Preise im nationalen Sektor erfolgt. Allerdings verhindert die Mo-
dellannahme vollstindiger Preisflexibilitit eine weitergehende Analyse. Wird er-
ginzend unterstellt, daBB die Preise im Sektor der nicht-handelbaren Giiter nicht
sofort reagieren, wihrend sich der Wechselkurs unverziiglich anpaft, diirfte es sich
hierbei zwar um eine realistische Annahme handeln, allerdings geht sie iiber das
Modell hinaus, das von Lohn- und Preisflexibilitéit ausgeht.

Des weiteren wird deutlich, daB3 nicht ein fester oder flexibler Wechselkurs die
Anpassung moglich macht, sondern dal unter beiden Systemen eine restriktive
Stabilisierungspolitik erforderlich ist. Unter welchem Regime die Stabilisierung
eher gelingt, mufl im Rahmen des Modells offenbleiben. Da die Preisreaktionen
sofort erfolgen, miissen beide Strategien gleich bewertet werden. Wenn einige
Autoren argumentieren, daf ein flexibler Wechselkurs im Rahmen des Stabilisie-
rungsprogramms die glaubwiirdigere Alternative ist, dann basiert dies wiederum
auf der Annahme, daB die Preise der nicht-handelbaren Giiter nur verzogert reagie-
ren, was jedoch nicht der Modellformulierung entspricht. Aulerdem hat die Aus-
wertung fiir ein flexibles Wechselkurssystem gezeigt, da8 mit diesem Regime die
Gefahr stdrkerer Schwankungen des Preisniveaus verbunden ist.

SchlieBlich hebt die Auswertung des Modells noch einen wichtigen Aspekt hervor,
der bereits bei der Diskussion der Vor- und Nachteile der Wechselkurssysteme
angesprochen wurde. Mit einem festen Wechselkurs ist die Gefahr verbunden, daf3
sich aufenwirtschaftliche Ungleichgewichte ergeben. Neben der graphischen Dar-
stellung zeigt sich dies vor allem sehr anschaulich an Gleichung (10). Wenn die
Absorption iiber dem Volkseinkommen liegt, stellt sich ein negativer Saldo der
Handels- und Dienstleistungsbilanz ein. Dieses Ergebnis ist nicht abhiingig von der
Annahme verzdgerter Preisreaktionen, sondern ergibt sich aus der volkswirtschaft-
lichen Gesamtrechnung einer offenen Volkswirtschaft. Bei flexiblen Wechselkur-
sen hingegen fiihrt die Wechselkursreaktion automatisch zu einem auflenwirt-
schaftlichen Gleichgewicht.

Allerdings sind mit der Anwendung des Dependent-Economy-Modells fiir die Be-
trachtung der Wechselkurspolitik im Transformationsproze8 auch einige Probleme
verbunden. Problematisch ist die Tatsache, daB strukturelle Verdnderungen zu
Verschiebungen der 77- und der NN-Kurven fithren. Gerade der Transformati-
onsprozef ist von diesen strukturellen Veranderungen geprigt. Andern die beiden
Gleichgewichtskurven ihre Lage, ist es schwierig, innerhalb des A"-W"-
Diagramms zu argumentieren. Solange sich nur eine Kurve verschiebt, bleiben
qualitative Aussagen moglich, weil die Richtung der Anderung eindeutig ist. Als
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Beispiel seien hier Kapitalstrome genannt. Ein ZufluB an ausléndischem Kapital
verschiebt zum Beispiel die T77-Kurve nach rechts, so daB sich ein neues Gleich-
gewicht bei niedrigerem realen Wechselkurs und héherer realer Absorption ein-
stellt.44 Eine Bewertung dieser Entwicklung ist aber bereits davon abhingig, ob
die Kapitalzustrome kurzfristiger Natur sind, also nach einer gewissen Zeit zum
Beispiel aufgrund verénderter Ertragseinschétzungen der Investoren das Land wie-
der verlassen, oder ob es sich um dauerhafte ausldndische Direktinvestitionen han-
delt. Wohlmann (1998) zeigt aulerdem, dafl die Art der Verwendung des zuflie-
Benden Kapitals entscheidende Auswirkungen auf die Bewertung der Verschie-
bung hat. So ist der Anpassungsbedarf bei sich umkehrenden Kapitalstrémen ins-
besondere davon abhéngig, ob die Mittel im Sektor der handelbaren oder nicht-
handelbaren Giiter investiert wurden.45

Verschieben sich bei bestimmten Anderungen beide Kurven, sind qualitative Aus-
sagen nicht mehr moglich. Auch dies soll an einem Beispiel illustriert werden.
Eine Verbesserung der Produktivitit verschiebt sowohl die 77-Kurve als auch die
NN-Kurve nach rechts.46 Wihrend mit dem neuen Gleichgewicht eindeutig eine
hohere reale Absorption vereinbar ist, 146t sich keine Aussage dariiber machen, ob
der reale Wechselkurs steigt oder fillt. Gerade Produktivitidtszuwichse sind aber
ein typisches Kennzeichen der Transformationslénder; und der reale Wechselkurs
ist die entscheidende Variable, die Auskunft iiber den Preisanpassungsbedarf gibt.
Es diirfte zwar kaum mdéglich sein, den Transformationsprozef in jeder Hinsicht
angemessen zu modellieren.47 Problematisch erscheint es jedoch, ein Modell fiir
die Analyse zu verwenden, das auf den Annahmen vollkommen flexibler Léhne
und Preise basiert und Vollbeschiftigung unterstellt. Unter Beriicksichtigung der
Ausfithrungen im Kapitel II ist nicht damit zu rechnen, da3 diese Voraussetzungen
in den Transformationsékonomien erfiillt sind.

SchlieBlich wirkt sich noch besonders nachteilig aus, dal das Modell urspriinglich
dazu diente, realwirtschaftliche Probleme zu analysieren. Das Anliegen der austra-
lischen Wissenschaftler, von denen das Modell entwickelt wurde, bestand vor al-
lem darin, die Voraussetzungen fiir Vollbeschiftigung und auflenwirtschaftliches
Gleichgewicht zu untersuchen und den Zusammenhang zwischen einem zu hohen
inléindischen Ausgabenniveau und Zahlungsbilanzproblemen aufzuzeigen.48 Durch
diese Konzentration auf real- und auBenwirtschaftliche Fragestellungen fehlen in
dem Modell Formulierungen von Preiszusammenhéngen, die fiir die Analyse einer
Stabilisierungspolitik besonders wichtig sind. Auch die zusitzlich eingefiihrten

44 vgl. Swan (1963), S. 388.

45 Siche Wohlmann (1998), S. 57 ff.

46 vgl. Swan (1963), S. 388 f.

47 vgl. Kloten (1989), S. 100.

48 vgl. Salter (1959), S. 226, und Swan (1963), S. 385.
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Gleichungen (11) und (12), die tiberhaupt erst eine explizite Beriicksichtigung von
gesamtwirtschaftlichen Preiséinderungen und von geldpolitischen Einfliissen auf
die reale Absorption erlauben, konnen diesen Mangel nur bedingt beheben.

Zusammenfassend 148t sich sagen, dal das Dependent-Economy-Modell zwar in
der Lage ist, auf Probleme bei der Wahl des Wechselkurssystems im Transforma-
tionsprozefl hinzuweisen und einige Anforderungen an die Stabilisierungspolitik
zu formulieren, allerdings stellt es auf eine Volkswirtschaft ab, die sehr viele
Merkmale aufweist, die auf Reformlénder nicht zutreffen. Im folgenden Abschnitt
wird deshalb ein einfaches Partialmodell entwickelt, das darauf verzichtet, die An-
gebotsseite der Volkswirtschaft abzubilden, weil eben dies fiir Transformations-
lander kaum gelingen wird. Statt dessen werden die Preisentwicklungen ausfiihr-
lich modelliert, die eine besondere Rolle bei der Betrachtung der Stabilisierungs-
politik spielen.

3. Ein Partialmodell zur Wahl des Wechselkurs-
systems

Das besondere Problem einer Preisstabilisierung mit Hilfe des Wechselkurses als
nominalem Anker, das sich auch bei der Analyse im vorangegangenen Abschnitt
zeigte, ist ein moglicher Konflikt mit der Aufrechterhaltung der internationalen
Wettbewerbsfihigkeit. Wahrend das auBenwirtschaftliche Gleichgewicht im De-
pendent-Economy-Modell durch die 77-Kurve sehr anschaulich modelliert ist,
wird das Ziel der Preisstabilitit nur durch eine sehr allgemeine Formulierung des
Preisniveaus in Form der Gleichung (11) einbezogen. Im Modell dieses Abschnitts
werden hingegen beide Ziele explizit in einer wirtschaftspolitischen Zielfunktion
beriicksichtigt. Eine Parallele zum Dependent-Economy-Modell besteht darin, dafl
ebenfalls eine Zwei-Sektoren-Wirtschaft mit nationalen und internationalen Giitern
betrachtet und der Fall eines kleinen Landes unterstellt wird. Allerdings wird die
Annahme der vollkommenen Preis- und Lohnflexibilitit aufgegeben. Es bestehen
Preisstarrheiten aufgrund von Lohnkontrakten und Preissetzungen im privaten
Sektor, die fiir bestimmte Zeitriume erfolgen, und zwar bevor die Anderung des
nominalen Wechselkurses beobachtet werden kann. Im Unterabschnitt 3.1. wird
zunichst ausfiihrlich die Modellstruktur erldutert, bevor in den Unterabschnitten
3.2. und 3.3. die Auswertung des Modells erfolgt. Dabei steht — wie im vorange-
gangenen Abschnitt — der Vergleich zwischen einer Stabilisierungspolitik mit fes-
ten bzw. flexiblen Wechselkursen im Mittelpunkt der Betrachtung. Die Ergebnisse
werden im Unterabschnitt 3.4. zusammengefaflt, wobei zum Teil auch schon ana-
lysiert wird, inwiefern die Modellergebnisse auf die mittel- und osteuropéischen
Transformationslédnder iibertragbar sind. Dieser Frage wird dann umfassender im
Kapitel IV nachgegangen.

97



3.1. Modellstruktur

3.1.1. Die wirtschaftspolitische Zielfunktion

Zentraler Bestandteil des Modells, das in diesem Abschnitt ausgewertet wird, ist
eine wirtschaftspolitische Zielfunktion. Sie soll deshalb zunichst ausfiihrlich vor-
gestellt werden, wobei auch auf die Unterschiede zu zwei dhnlichen Zielfunktionen
eingegangen wird, die in der Literatur verwendet werden. Die wirtschaftspoliti-
schen Entscheidungstriger verfolgen zwei Ziele. Einerseits streben die Verant-
wortlichen Preisstabilitit an. Andererseits soll eine reale Uber- oder Unterbewer-
tung des Wechselkurses vermieden werden. Dabei wird im folgenden nicht zwi-
schen den verschiedenen wirtschaftspolitischen Entscheidungstrigern differenziert.
Es wird vereinfachend unterstellt, daB es sich bei der wirtschaftspolitischen Instanz
um die Zentralbank handelt.49 Die zu minimierende Verlustfunktion lautet

(1) K=ix-2)7+la(w -w")%, a>0.

Der erste Summand auf der rechten Seite von Gleichung (1) verdeutlicht, daB die
wirtschaftspolitischen Entscheidungstrdger bestimmte Zielvorstellungen iiber die
Preisentwicklung haben. Mit 7 wird die (realisierte) inldndische Inflationsrate
bezeichnet, wihrend 7 den Inflationszielwert der Zentralbank angibt. Da auch in
den mittel- und osteuropiischen Transformationsldndern die Zentralbanken in der
Regel dem Ziel der Preisstabilitit verpflichtet sind, kann realistischerweise unter-
stellt werden, daB eine Inflation in H6he von Null angestrebt wird. Allerdings lie-
Ben sich auch positive Werte fiir 7 begriinden. Zum einen kann argumentiert wer-
den, daB fiir Transformationsldnder eine Inflationsrate in Héhe von Null iiberméa-
Big ehrgeizig ist, weil wichtige Handelspartner dieser Lander — z.B. die Mitglieds-
linder der EU — ebenfalls positive Inflationsraten aufweisen. Es wire deshalb
denkbar, dafl die Zielinflationsrate dem (relativ geringen) Preisanstieg in den
wichtigsten westlichen Partnerldndern im AuBenhandel entspricht. Zum anderen
kénnte ein Zielwert oberhalb von 7 = 0 auch damit begriindet werden, daB positi-
ve Inflationsraten Geldschépfungsgewinne erméglichen.50

Der zweite Summand auf der rechten Seite von Gleichung (1) beschreibt den
Wunsch der Wirtschaftspolitiker, die tatsichliche reale Wechselkurséinderung w”
moglichst nah an einem Zielwert fiir die reale Wechselkursentwicklung — hier mit
W bezeichnet — zu halten. Entscheidend ist, daB die Formulierung in Anderungs-
raten erfolgt. Die Wirtschaftspolitiker streben nur dann ein bestimmtes reales

49 Fur die im Laufe der Untersuchung analysierte Entscheidung tiber das Wechselkurssystem ist
in der Regel eine Abstimmung zwischen der Zentralbank und der Regierung erforderlich. In
dieser Hinsicht kann die Verlustfunktion als zusammengefaite Zielsetzung der Wirtschafts-
politiker aufgefaBt werden, die sich iiber die Wechselkurspolitik abstimmen.

50 vgl. Jarchow (1998a), S. 279.
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Wechselkursniveau an, wenn w" =0 gilt, d.h. ein konstanter realer Wechselkurs
gewiinscht wird. Auch fiir den Zielwert w" ist wieder vorstellbar, daB ZielgroBen
als optimal angesehen werden, die von Null abweichen. Wenn sich zum Beispiel
das Niveau des realen Gleichgewichtskurses im Zeitablauf #ndert, ist anzunehmen,
daB die Zentralbank eine entsprechende reale Wechselkurséinderung anstrebt.51

Wihrend das Preisstabilitétsziel in der wirtschaftspolitischen Verlustfunktion eine
iibliche Formulierung darstellt, gibt es bisher kaum Arbeiten, die als zweite Kom-
ponente ein reales Wechselkursziel beriicksichtigen.52 Diese Zielsetzung wird des-
halb nachfolgend detailliert erldutert, wobei gezeigt wird, dal mit ihr indirekt auch
Vorstellungen iiber das Sozialprodukt und das Beschiftigungsniveau berticksich-
tigt werden. Der zweite Term der Gleichung (1) spiegelt wider, da3 sowohl mit
einer realen Uber- als auch mit einer realen Unterbewertung der heimischen Wih-
rung Probleme verbunden sind, wobei jeweils export- und importseitige Effekte
beachtet werden miissen. Eine iiberbewertete Wihrung bewirkt eine Verdnderung
des relativen Preisverhdltnisses zugunsten ausldndischer Konkurrenten. Deren
Produkte werden in Relation zu den heimischen Giitern billiger, so daB die inlédndi-
schen Wirtschaftssubjekte die Importe steigern. Isoliert betrachtet, stellt die Ver-
billigung von Importgiitern einen Vorteil fiir die Inlédnder dar. Allerdings beein-
trichtigt die reale Uberbewertung die internationale Wettbewerbsfihigkeit der in-
landischen Volkswirtschaft. Aufgrund der billigeren Auslandsprodukte sinken die
Exporte und das Angebot inlédndischer Giiter, die mit Importen konkurrieren. So-
wohl die steigenden Importe als auch die zuriickgehenden Exporte bewirken somit
neben einer Abnahme des Handelsbilanzsaldos einen Riickgang des Sozialpro-
dukts mit negativen Auswirkungen auf die Beschéftigungssituation im Inland. A-
nalog sind auch bei einer realen Unterbewertung die Veridnderungen auf der Im-
port- und der Exportseite zu beachten. Zwar regt sie die Exporttitigkeit an, was zu
mehr Beschiftigung in diesem Sektor fiilhrt und das Sozialprodukt erhoht. Die
hiermit verbundene Konjunkturbelebung fiihrt aber tendenziell zu einem Preisauf-
trieb. Insbesondere ist mit Preissteigerungen auch deshalb zu rechnen, weil auf der
Importseite nicht nur die Giiter der gesamtwirtschaftlichen Endnachfrage relativ
teurer werden, sondern auch die importierten Vorprodukte. Auflerdem erweist sich
der Riickgang der mengenmiBigen Importe fiir die Transformationsldnder insofern
als nachteilig, weil diese mit Giiterimporten ausldndisches Know-how importieren
konnen. Dieses Know-how trigt zu einer Produktivititssteigerung bei und verbes-

51 In welchem AusmaB sich der reale Gleichgewichtskurs 4ndert, ist abhingig vom zugrundege-
legten Wechselkursmodell. Zu den Problemen bei der Bestimmung eines Gleichgewichts-
wechselkurses siehe auch die Ausfithrungen im Unterabschnitt I1.3.2.1. Einen Uberblick tber
verschiedene Wechselkursmodelle in Abh#ngigkeit vom Zeithorizont der Betrachtung gibt
Visser (1995), S. 1 ff.

52 Zwei Ausnahmen sind Agénor (1994), S. 3 ff., und Edwards (1998), S. 684 ff. Auf die Unter-
schiede zu diesen Arbeiten wird im folgenden n#her eingegangen.
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sert die Aussichten auf ein héheres Wirtschaftswachstum sowie ein zunehmendes
Beschiftigungsniveau. Sowohl eine reale Uber- als auch eine reale Unterbewer-
tung haben also einen negativen Einflu auf die wirtschaftliche Entwicklung, wo-
bei nicht entschieden werden kann, ob die jeweiligen positiven Effekte ausreichen,
um die negativen Auswirkungen zu kompensieren. Aus diesem Grund wird der
zweite Term in der Verlustfunktion quadriert, was eine symmetrische Bewertung
einer zu starken oder zu schwachen Anderung des realen Wechselkurses im Ver-
gleich zum Zielwert impliziert.53 In diesem Punkt unterscheidet sich die Zielfunk-
tion vom Modell von Agénor (1994). Agénor unterstellt einen linearen Zusam-
menhang und vernachléssigt damit die Probleme, die mit einer starken realen Ab-
wertung verbunden sind.54 In seinem Modell fithrt eine reale Abwertung iiber den
Zielwert hinaus zu negativen Werten fiir denjenigen Teil der wirtschaftspolitischen
Zielfunktion, der das reale Wechselkursziel beschreibt. Dieser negative Wert er-
moglicht es, Zielverfehlungen beim Preisstabilititsziel zu kompensieren und damit
insgesamt niedrigere Verluste zu erreichen. Diese Moglichkeit wird durch die hier
gewihlte Form vermieden.

Edwards (1998) verwendet eine wirtschaftspolitische Zielfunktion, die der hier
gewihlten Formulierung sehr dhnlich ist und in der die Abweichung vom realen
Wechselkursziel ebenfalls quadriert wird. Allerdings geht bei ihm die Preisent-
wicklung in Form der Inflationsrate in die Zielfunktion ein, wéhrend bei der Ab-
weichung des realen Wechselkurses vom Zielwert die Wechselkursniveaus mit-
einander verglichen werden. Eine solche Formulierung ist zwar 6konomisch plau-
sibel, erschwert jedoch erheblich die mathematische Handhabung.55 Aus diesem
Grund werden in der Gleichung (1) das Preisstabilititsziel und das Wechselkurs-
ziel in Anderungsraten erfaft.56

Das von der Zentralbank zur Erreichung ihrer Ziele benutzte wirtschaftspolitische
Instrument ist der nominale Wechselkurs. Bei einer Wechselkursfixierung muf} die
Zentralbank, um den Wechselkurs konstant zu halten, entweder zugunsten der
heimischen Wihrung oder zugunsten der auslidndischen Wihrung intervenieren,

53 Die quadratische Formulierung des realen Wechselkursziels kann auch mit politskonomischen
Uberlegungen begriindet werden. Unterstellt man, daB die wirtschaftspolitischen Entschei-
dungstriger von export- und importabh4ngigen Lobbygruppen beeinflut werden, die ihre
Aktivititen entsprechend erhthen, wenn deutliche Unter- oder Uberbewertungen der Wih-
rung eintreten, dann ist ebenfalls anzunehmen, daB beide Entwicklungen vermieden werden
sollen.

54 Siehe Agénor (1994), S. 3.

55 So erfolgt bei Edwards (1998), S. 686 fT., auch keine allgemeine Modellauswertung, sondern
nur eine Betrachtung von zwei Spezialfillen.

56 Der Vollstdndigkeit halber sei darauf hingewiesen, da8 Frankel (1995), S. 63 ff., ein Modell
verwendet, in dem — neben dem Preisniveau und dem Sozialprodukt — der nominale Wechsel-
Kkurs in der wirtschaftspolitischen Zielfunktion beriicksichtigt wird.
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wenn sich Angebot und Nachfrage auf dem Devisenmarkt nicht ausgleichen. Auch
in einem System flexibler Wechselkurse kann die Zentralbank ein bestimmtes no-
minales Wechselkursniveau iiber Interventionen am Devisenmarkt erreichen, wenn
als Wechselkursregime ein Managed Floating unterstellt wird. Strebt sie eine no-
minale Abwertung an, kauft die Zentralbank Devisen gegen Hergabe heimischer
Wihrung. Die erh6hte Devisennachfrage 146t den nominalen Wechselkurs so lange
ansteigen, bis die Zentralbank ihr Wechselkursziel erreicht. Im Hinblick auf die
Geldmengenentwicklung wird unterstellt, daB die Notenbank die Interventionen
nicht neutralisiert, so daB sich die inléndische Geldmenge ausweitet und das Preis-
niveau im Inland steigt.57 Méchte die Zentralbank hingegen eine nominale Auf-
wertung erreichen, gelten die entsprechend umgekehrten Zusammenhéinge. Dabei
ist allerdings zu beriicksichtigen, dafl der Mechanismus in diesem Fall ausreichen-
de Wihrungsreserven erfordert, weil die Zentralbank am Devisenmarkt auslidndi-
sche Wihrung anbieten muf3. Einer solchen Beschrinkung unterliegt sie bei einer
angestrebten Erhohung des nominalen Wechselkursniveaus nicht, weil sie die fiir
die Interventionen erforderliche heimische Wihrung selbst schaffen kann.

Nachdem die beiden ZielgréBen und das Instrumentarium der Zentralbank aus-
fithrlich erldutert wurden, sei noch darauf hingewiesen, daB8 der Parameter & in
Gleichung (1) die Gewichtung des realen Wechselkursziels in der wirtschaftspoli-
tischen Zielsetzung reflektiert. Je groBer o ist, um so stirker gewichtet die Zent-
ralbank das reale Wechselkursziel in der Zielfunktion. Umgekehrt gilt fiir kleinere
Werte von «, daB3 die Zentralbank das Ziel der Preisstabilitiit stirker beachtet. Im
Extremfall, in dem a den Wert Null annimmt, wird ausschlieBlich das Ziel der
Preisstabilitiit verfolgt. Dieser Fall ist hier ausgeschlossen, kann aber als Sonderfall
fiir Vergleichszwecke herangezogen werden.58 Das Gleiche gilt fiir den Fall, in
dem die Wirtschaftspolitiker ausschlieBlich das Ziel verfolgen, eine reale Uber-
oder Unterbewertung der heimischen Wihrung zu verhindern. In diesem zweiten
Extremfall entfiele der erste Summand auf der rechten Seite von Gleichung (1).

3.1.2. Weitere Modellgleichungen

Nachdem die wirtschaftspolitische Zielfunktion dargestellt und die Formulierung
Skonomisch begriindet wurde, werden in diesem Unterabschnitt die weiteren Be-
standteile des Modells erldutert. Dabei wird zunichst eine Definition fiir die ge-
samtwirtschaftliche Inflationsrate gegeben. Die inldndische Preissteigerung 7
ist definiert als

57 Im Modell wird der preissteigernde Effekt einer nominalen Wechselkurserhthung in der De-
finition fir die gesamtwirtschaftliche Preisniveausnderung beriicksichtigt, die jedoch erst in
Form der Gleichung (2) im Unterabschnitt 3.1.2. eingefiihrt wird.

58  Auf die Bedeutung und die Ergebnisse dieses Spezialfalls wird im Unterabschnitt II1.3.4.
eingegangen.
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2) m=puny+(1-wWr,, O<u<l.

Die gesamtwirtschaftliche Inflationsrate ist also ein gewichteter Durchschnitt aus
den Preissteigerungen handelbarer und nicht-handelbarer Giiter. Die Preissteige-
rung der handelbaren Giiter wird mit 7;, die der nicht-handelbaren Giiter mit 7z,
bezeichnet. Der Parameter 4 gibt den Anteil nicht-handelbarer Giiter am Waren-
korb des gesamtwirtschaftlichen Preisniveaus wieder, wihrend 1~z den Anteil
der internationalen Giiter widerspiegelt. Insofern stellt 1— x ein MaB fiir die Of-
fenheit der betrachteten Volkswirtschaft dar.

Fiir die Preissetzung im Sektor der handelbaren Giiter wird unterstellt, daB} sich
die Inflation der internationalen Giiter aus dem Preisanstieg in Auslandswahrung
zuziiglich der Anderungsrate des nominalen Wechselkurses ergibt. Es gilt

B) #mp=w+ans.

Dabei bezeichnet 7z; die Preissteigerung der handelbaren Giiter in auslédndischer
Wihrung und w die Anderungsrate des nominalen Wechselkurses. Der Wechsel-
kurs wird wieder in der Preisnotierung verwendet, d.h. eine nominale Abwertung
wird durch einen Anstieg des Wechselkurses (w > 0) beschrieben. Die durch Glei-
chung (3) beschriebene Beziehung zwischen der in- und ausléndischen Inflations-
rate der handelbaren Giiter impliziert, da fiir diese Waren die Kaufkraftparititen-
theorie in ihrer relativen Form erfiillt ist. Um dies zu zeigen, wird auf die folgende
Gleichung zuriickgegriffen, die in Niveauschreibweise formuliert ist: P, =g¢W P, .
Die relative Form der Kaufkraftparititentheorie besagt, daB der Ausdruck ¢ in
dieser Gleichung, der die Abweichung zwischen dem inldndischen Preisniveau 7,
und dem mit dem Wechselkurs W in Inlandswihrung umgerechneten auslindi-
schen Preisniveau P, angibt, im Zeitablauf konstant ist.59 Ubertrigt man diesen
Zusammenhang, der normalerweise auf die gesamtwirtschaftlichen Preisniveaus
bezogen ist, auf die Preisindizes fiir die internationalen Giiter, ergibt sich Glei-
chung (3), weil die Anderungsrate von ¢ gleich Null ist. Diese Uberlegung
schliefit die auf restriktiveren Annahmen basierende absolute Form der Kaufkraft-
parititentheorie ein, fiir die ¢ =1 gilt.

Die Preissetzung im Sektor der nicht-handelbaren Giiter wird durch zwei Ein-
fliisse beschrieben und in Form der folgenden Gleichung wiedergegeben:

@ ay=07""+A7y,, 0<8,A<l.

59 Siehe hierzu Rose/Sauernheimer (1999), S. 179, und Jarchow/Rtthmann (2000), S. 267.
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Der erste Summand in Gleichung (4) bringt zum Ausdruck, daB die Preise im nati-
onalen Sektor steigen, wenn ein gesamtwirtschaftlicher Preisanstieg erwartet wird.
Dieser Zusammenhang kann entweder durch erwartete Kostensteigerungen oder
durch eine antizipierte Zunahme der Nachfrage erklirt werden.60 Die Kosten im
Sektor nicht-handelbarer Giiter werden steigen, wenn die Arbeitnehmer in diesem
Sektor hohere Lebenshaltungskosten erwarten. Streben sie nach Reallohnsiche-
rung, werden die Arbeitnehmer hohere Lohne fordern. Dies schlégt sich in einem
Preisanstieg der nationalen Giiter nieder, weil die Unternehmer mit Preiserh6hun-
gen auf die gestiegenen Lohnkosten reagieren. Mit einem nachfrageinduzierten
Preisanstieg im Sektor der nicht-handelbaren Giiter ist insbesondere dann zu rech-
nen, wenn die Inflation auf Preissteigerungen bei den internationalen Giitern zu-
riickzufiihren ist. Solange gewisse Substitutionsbeziehungen zwischen den Giiter-
kategorien bestehen, werden die Inldnder verstirkt die relativ giinstiger geworde-
nen nationalen Giiter wihlen. Dies wird von den Produzenten dieser Giiter antizi-
piert, so da} sie wegen der erwarteten steigenden Nachfrage die Preise heraufset-
zen.61

Der zweite Summand in Gleichung (4) erfafSit Faktoren, die ihren Ursprung im
Sektor der nicht-handelbaren Giiter haben. Dies kann eine steigende Nachfrage
aufgrund exogen bestimmter Verdnderungen der Priferenzen sein. Eine andere fiir
Reformlédnder typische Konstellation ist ein Preisanstieg, der aus der Verbesserung
der Produktqualitit resultiert. Insbesondere im nationalen Sektor waren die Pro-
dukte aufgrund des fehlenden Wettbewerbs in der Zentralverwaltungswirtschaft
durch eine schlechte Qualitit gekennzeichnet. Es ist daher damit zu rechnen, dafl
der Transformationsprozef3 eine Qualititssteigerung bewirkt. Diese Qualititsver-
besserung wirkt sich preiserhthend aus, weil ihr bei der Messung der Inflation
nicht durch kontinuierliche Veridnderungen des Warenkorbs Rechnung getragen
werden kann. Wie im Unterabschnitt I1.2.3. ausfiihrlich erldutert, ist die Anpassung
administrativ festgelegter Preise ein weiterer — fiir Transformationslénder spezifi-
scher — Faktor. Trotz weitreichender Preisliberalisierungen zu Beginn der Trans-
formation unterliegt in allen Landern bis zum heutigen Tage ein Teil der Giiter-
preise im Warenkorb der staatlichen Regulierung, so dafl die Preisanpassung von
staatlichen Entscheidungen abhiingt.62 Hierunter fallen zum Beispiel Preise fiir
Sffentliche Verkehrsmittel, Mieten sowie andere Giiter und Dienstleistungen, die

60  Siehe zur Unterscheidung zwischen einem kosten- und einem nachfrageinduzierten Preisauf-
trieb sowie zu den im folgenden beschriebenen Zusammenh#4ngen Jarchow/Rithmann (2000),
S. 66.

61 Wird in Gleichung (2) das gesamtwirtschaftliche Preisniveau in Form eines Preisindexes defi-
niert, der nicht nur Endprodukte umfaBt, sondern auch Vorprodukte enth#lt, dann ergibt sich
noch ein weiterer Einflukanal. Der Einsatz importierter Vorprodukte im Sektor der nicht-
handelbaren Giiter bewirkt, daB die Unternehmen in diesem Sektor hthere Produktionskosten
einplanen, die sie in Form hoherer Preise an die Verbraucher weitergeben.

62 Siehe hierzu insbesondere die Tabelle 1 im Unterabschnitt I1.2.3.
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typischerweise dem nationalen Sektor zugerechnet werden und aus sozialpoliti-
schen Griinden nicht sofort freigegeben wurden. Die sukzessive Anhebung dieser
staatlich regulierten Preise bis hin zur vollstindigen Freigabe ist fiir die Reform-
lander eine unabdingbare Voraussetzung, um die aus der sozialistischen Zeit ge-
erbten allokativen Verzerrungen abbauen und zu einem marktwirtschaftlich orien-
tierten System iibergehen zu konnen.63 Zur Veranschaulichung dieser Zusammen-
hinge wird der zweite EinfluBkanal in Gleichung (4) mit der Variablen r_,, be-
zeichnet, wobei zu beriicksichtigen ist, da8 gegebenenfalls auch andere Faktoren,
die die Preisentwicklung im Sektor der nicht-handelbaren Giiter beeinflussen,
durch diese Grofe erfallt werden kénnen.

Nachdem die beiden Einflufaktoren der Preissetzung im nationalen Sektor erldu-
tert wurden, soll noch auf die Parameterrestriktionen eingegangen werden. Damit
die Zentralbank mit ihrer Wechselkurspolitik den realen Wechselkurs beeinflussen
kann, muBl & <1 gelten. Wiirde & =1 zugelassen, ergibe sich unabhingig vom
nominalen Wechselkurs immer der gleiche reale Wechselkurs.64 In dieser Situati-
on wire es fiir die Zentralbank nicht mehr sinnvoll, sowohl das Preisstabilititsziel
als auch das reale Wechselkursziel zu verfolgen. Sie kénnte sich ganz dem Ziel der
Preisstabilitit zuwenden, weil die reale Wechselkursposition von ihrer Wechsel-
kurspolitik unabhéngig wire. Dieser Fall soll hier ausgeschlossen sein. Der Para-
meter A ist kleiner als Eins, weil nur ein gewisser Teil der nicht-handelbaren Gii-
ter einer staatlichen Regulierung unterliegt. In der Friihphase der Transformation,
in der ein grofer Teil der Preise liberalisiert wurde, wird A einen Wert in der Nahe
von Eins angenommen haben, wihrend der Wert dann im Laufe des Reformpro-
zesses mit zunehmender Deregulierung gesunken ist.

Im Hinblick auf die Anderungen der administrativ festgelegten Preise wird unter-
stellt, da3 die Regierung zu Beginn der Beobachtungsperiode ankiindigt, in wel-
chem AusmaB die Preise angepaBt werden sollen, und die Anderungen im ange-
kiindigten Mafle durchfiihrt. Die Wirtschaftssubjekte kénnen daher diese Ent-
wicklung beobachten und bei der eigenen Preissetzung beriicksichtigen. Im Hin-
blick auf die Erwartungen iiber die gesamtwirtschaftliche Preisentwicklung wird
unterstellt, daB die Wirtschaftssubjekte rationale Erwartungen haben. Es gilt:

63 Ublicherweise werden in den Transformationsldndern auch die Preise einiger handelbarer
Guter, wie zum Beispiel Gas und Benzin, staatlich festgesetzt. Die betreffenden Waren miis-
sen im Rahmen des Modells dem nationalen Sektor zugerechnet werden, weil die Preisent-
wicklung in diesem Fall nicht von Wechselkursinderungen oder Anderungen des Preises in
auslindischer Wihrung abh#ngt, wie von Gleichung (3) filr internationale Giiter gefordert.
Die entsprechenden Preisentwicklungen, die sich durch die Entscheidungen inl4ndischer Be-
horden ergeben, werden deshalb ebenfalls iiber den zweiten Summand in Gleichung (4) er-
fafit.

64 Um dies zu sehen, ist die Kenntnis der gesamten Modellstruktur erforderlich. Der Beweis
erfolgt deshalb erst in der FuBinote 69 zur Gleichung (7') im Unterabschnitt 3.2.
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6) z™=nx.

Rationale Erwartungen implizieren, da8 die Wirtschaftssubjekte alle in einer be-
stimmten Periode verfligbaren Informationen fiir die Vorhersage der zu prognosti-
zierenden GrofBe verwenden.65 In dem hier vorliegenden Fall bedeutet die Annah-
me rationaler Erwartungen in Gleichung (5) im Zusammenhang mit den Gleichun-
gen (2) und (3), daB die Wirtschaftssubjekte sowohl iiber die Wechselkursent-
wicklung als auch die Entwicklung der Preise in den beiden Sektoren der Volks-
wirtschaft rationale Erwartungen haben, sie die Anderungen dieser drei GroBen
also korrekt vorhersehen. Das Modell wird vervollstéindigt durch die Definitions-
gleichung fiir die Anderung des realen Wechselkurses. Sie ist gegeben durch

©6) w=n,-my

und beinhaltet, dal der reale Wechselkurs — wie auch im Dependent-Economy-
Modell — als das Verhiltnis zwischen den Preisen handelbarer Giiter und nicht-
handelbarer Giiter definiert ist.66

Fiir die Auswertung des Modells ist entscheidend, in welcher Reihenfolge die Ak-
teure handeln. Die Abfolge der Schritte im Modell ist folgendermaBen. Wie bereits
erwihnt, wird die Anhebung der staatlich regulierten Preise zu Beginn der Periode
angekiindigt, in der sie im angekiindigten AusmaB} durchgefiihrt wird. Die Wirt-
schaftssubjekte im Sektor der nicht-handelbaren Giiter beriicksichtigen diese
Preisderegulierung in ihrem Preissetzungskalkiil und legen ihre Preise fest, bevor
schlieflich die Zentralbank ihre Entscheidung iiber die Anderung des nominalen
Wechselkurses trifft.

3.2. Modellauswertung

Im folgenden wird das Modell — ebenso wie das Dependent-Economy-Modell im
vorangegangenen Abschnitt — fiir die beiden Wechselkurssysteme ,,feste Wechsel-
kurse“ und ,,flexible Wechselkurse® ausgewertet. Dabei werden einige vereinfa-
chende Annahmen getroffen, die einerseits fiir Transformationslédnder plausible

65 Das Konzept der rationalen Erwartungen geht zuriick auf Muth (1961), S. 315 ff., der den
Begriff im Zusammenhang mit Inflationserwartungen eingefithrt hat. Dogmengeschichtlich
interessant ist, daB Keuzenkamp (1991), S. 1245 ff., argumentiert, Tinbergen habe bereits
1932 eine Erwartungsbildung formuliert, die dem Konzept der rationalen Erwartungen ent-
spricht. Bei Tinbergen (1932), S. 172, heift es: ,,Wir werden sogar noch einen Schritt weiter
gehen und auch annehmen, daB die Erwartungen ,verniinftig* sind, d.h. mit den wirtschaftli-
chen Zusammenhingen tibereinstimmen.“ Siehe zur rationalen Erwartungshypothese auch Il-
ling (1997), S. 93 ff., und Jarchow (1998a), S. 255 f.

66  Gleichung (6) entspricht der Definition des realen Wechselkurses #* = P, / P, bei Schreib-
weise in Anderungsraten. Im Unterschied zum Abschnitt I11.2. bezeichnet P, in dieser Glei-
chung das Preisniveau der handelbaren Giiter in inldndischer Wihrung, d.h. P, =W -P; .
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Konstellationen darstellen und andererseits das Verstindnis der Modellimplikatio-
nen vereinfachen. Fiir die Preise der handelbaren Giiter in auslindischer Wahrung
wird ohne qualitative Auswirkungen auf die Ergebnisse unterstellt, daB Preisstabi-
litat herrscht. Es gilt also 75 = 0.67 Im Hinblick auf die beiden ZielgréBen in der
wirtschaftspolitischen Zielfunktion wird angenommen, daB die Zentralbank eine
Inflationsrate in Hohe von Null und einen konstanten realen Wechselkurs anstrebt,
dh. #=0 und W =0.68 Wie bei der Vorstellung der Zielfunktion bereits aus-
fithrlich erlautert, bringen diese Annahmen zum Ausdruck, daB die Wirtschaftspo-
litiker einerseits eine Reduzierung der hohen Inflationsraten zu Transformations-
beginn anstrebten und andererseits aufgrund der Bedeutung der aulenwirtschaftli-
chen Offnung fiir den TransformationsprozeB und der zunehmenden Integration
der Reformlénder in den Welthandel auf die internationale Wettbewerbsfihigkeit
der Volkswirtschaft achteten.

Vor der Analyse der beiden Wechselkurssysteme sollen jedoch die Verénderungen,
die sich durch die getroffenen Annahmen in den Gleichungen ergeben, explizit
dargestellt werden. Es ist zundchst zu beriicksichtigen, da8 die Entwicklung der
Preise internationaler Giiter aufgrund der Annahme von Preisstabilitit in Aus-
landswihrung ausschliellich durch die Veridnderung des nominalen Wechselkurses
bestimmt wird, denn mit z; =0 folgt aus Gleichung (3) 7, = w. Die Definitions-
gleichung (6) fiir den realen Wechselkurs vereinfacht sich damit zu

©6) w=w-m,;

und fiir die gesamtwirtschaftliche Inflationsrate ergibt sich

@) m=py+A-mw.

Die Preisbildung im Sektor der nicht-handelbaren Giiter kann folgendermaflen in
einer Gleichung zusammengefalit werden. Beriicksichtigt man die durch Gleichung
(5) beschriebene Erwartungsbildung und die Definitionsgleichung (2') der ge-
samtwirtschaftlichen Preisentwicklung in der Gleichung (4), die die Inflationsrate

«,, angibt, erhdlt man

Ay=0umy +0(-p)w+iAn,, bzw.

67 Der Leser beachte, daB diese Annahme nicht Preisstabilit4t im Ausland voraussetzt. Solange
im Ausland die Preise der dortigen nationalen Giliter ansteigen, ergibt sich eine positive aus-
landische Inflationsrate.

68 Im Anhang VI.1. wird das Modell fiir den allgemeinen Fall mit #,%" #0 ausgewertet. Die
Ergebnisse dieses Abschnittes lassen sich durch Einsetzen von #=0 und w" =0 aus den im
Anhang ermittelten Gleichungen ablesen.
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= m bzw.
1-6u 1-6u
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mit 0<f=—""F 5<1 und 0<y=—2 2169
1-Su 1-6u<

SchlieBlich vereinfacht sich noch die wirtschaftspolitische Zielfunktion durch die
Festlegung der beiden Zielwerte auf 7 =0 und w" =0 zu

1)  K=iz’+law>.

Diese Gleichung (1') bildet zusammen mit der Gleichung (7') fiir die Preisent-
wicklung im Sektor der nicht-handelbaren Giiter und den Gleichungen (2') und
(6", die die Anderungsraten des gesamtwirtschaftlichen Preisniveaus und des rea-
len Wechselkurses beschreiben, die Grundlage fiir die nachfolgende Modellaus-
wertung.

3.2.1. Stabilisierung bei festen Wechselkursen

Im folgenden wird zunichst ein Wechselkursregime mit festem Wechselkurs be-
trachtet. Die Zentralbank kiindigt an, den nominalen Wechselkurs auf einem be-
stimmten Niveau zu fixieren und hilt ihn auch tatsidchlich konstant. Normalerwei-
se kann sie nach erfolgter Preisderegulierung und Festlegung der Preise nationaler
Giiter die fiir sie optimale Wechselkursidnderung bestimmen. Diese Moglichkeit
gibt die Zentralbank auf, indem sie sich in Form einer Selbstbindung dazu ver-
pflichtet, den Wechselkurs konstant zu halten. Es wird dabei vorldufig unterstellt,
daB die Wirtschaftssubjekte der Zentralbank glauben und ihre Erwartungen ent-
sprechend anpassen. Die Frage, ob eine solche Ankiindigung glaubwiirdig ist oder
ob mit der Wechselkursfixierung ein Zeitinkonsistenzproblem verbunden ist, wird
erst im Unterabschnitt 3.3. untersucht.

Wenn die Zentralbank eine Festkurspolitik betreibt, gilt w, =0. Da die Wirt-
schaftssubjekte der Ankiindigung dieser Politik Glauben schenken, erwarten sie fiir

69  Der Parameter y ist groBer, kleiner oder gleich Eins, je nachdem, ob A groBer, kleiner oder
gleich 1-4u ist. Es gilt g <1, weil [(1-4)58]/[1-8u]<1,denn (1-u)d <1-6u & 6<I1.
An dieser Stelle kann auch die Aussage aus Unterabschnitt 3.1.2. erldutert werden, daB} bei
6 =1 die Wechselkurspolitik keine Auswirkung auf den realen Wechselkurs hat. Wenn & =1
ist, gilt auch g =1. Berlicksichtigt man letzteres in (7') und beachtet (6'), dann gilt immer
W =w-r, ==y,
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die handelbaren Giiter keine Preisénderungen. Die Anhebung der Preise im Sektor
der nicht-handelbaren Giiter resultiert dann ausschlieBlich aus einem direkten und
indirekten Effekt der Erh6hung der administrativ festgelegten Preise. Der direkte
Effekt ergibt sich dadurch, daf} die Giiter, deren Preise staatlich reguliert werden,
nationale Giiter sind und daher die Preisanhebungen einen Teil des Preisanstiegs
nicht-handelbarer Giiter ausmachen. Der indirekte Effekt wirkt iiber die von den
Wirtschaftssubjekten erwartete Auswirkung der Anhebung staatlich festgelegter
Preise auf das gesamtwirtschaftliche Preisniveau. Die Arbeitnehmer im nationalen
Sektor werden héhere Lohne fordern, die sich ebenfalls in einem Preisanstieg fiir
die nicht-handelbaren Giiter niederschlagen. Beide Effekte werden durch den Pa-
rameter ¥ in Gleichung (7') erfaBt.”0 Unter Beriicksichtigung von w=0 folgt aus
Gleichung (7")

®) TN =T Toin-

Einsetzen von w, =0 und 7, =y 7, in Gleichung (2') liefert fiir die Preisent-
wicklung bei fixiertem nominalem Wechselkurs

(9) ”ﬁx=ﬂ7”adm'

Aus Gleichung (9) ist unmittelbar ersichtlich, dafl das gesamtwirtschaftliche Preis-
niveau nicht so stark ansteigt wie die Preise der nicht-handelbaren Giiter. Da durch
die Wechselkursbindung die Preise internationaler Giiter konstant gehalten wer-
den, erhoht die Inflation nicht-handelbarer Giiter das gesamtwirtschaftliche Preis-
niveau nur um den Anteil (), den diese Giiter am Warenkorb des Preisindexes
haben. Fiir die Veréinderung des realen Wechselkurses ergibt sich unter Verwen-
dung von w,, =0 und 7y =y 7, in Gleichung (6)

(10) w"ﬁx=_7”adm'

Da der nominale Wechselkurs konstant gehalten wird, kommt es — bei konstanten
Preisen internationaler Giiter in Auslandswihrung — zu einer realen Aufwertung,
die aufgrund der hier verwendeten Definition fiir den realen Wechselkurs betrags-
miBig der Inflationsrate der Preise nicht-handelbarer Giiter entspricht.

Als Ergebnis einer Festkurspolitik bleibt festzuhalten, daB} sich eine positive ge-
samtwirtschaftliche Inflationsrate einstellt, obwohl die Zentralbank den nominalen
Wechselkurs fixiert und die Wirtschaftssubjekte diese Politik fiir glaubwiirdig
halten. Dieser Preisanstieg resultiert aus der Preisanpassung im Sektor der nicht-

70 Das Zusammenspiel dieser beiden Effekte ist die Skonomische Erklirung dafiir, da8 » auch
grofer als Eins sein kann.
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handelbaren Giiter. Solange der ProzeB der Anpassung administrativ festgelegter
Preise noch nicht abgeschlossen ist, ergibt sich in diesem Modell eine positive
Inflationsrate und — wie aus Gleichung (10) hervorgeht — aufgrund des Anstiegs
der Preise nationaler Giiter eine reale Aufwertung der heimischen Wihrung.

Durch Einsetzen der Gleichungen (9) und (10) in Gleichung (1') erhélt man fiir die
wirtschaftspolitische Zielfunktion bei festem Wechselkursregime einen Verlust in
Hohe von '

2
K +a , ,
y”aim’

an K, =

der daraus resultiert, daB beide Ziele (# =0, W" = 0) verfehlt werden.”! Denn die
Zentralbank erreicht durch die Wechselkursfixierung weder das Ziel der Preissta-
bilitdt noch das Ziel, den realen Wechselkurs konstant zu halten.

3.2.2. Stabilisierung bei flexiblen Wechselkursen

In diesem Unterabschnitt wird der Frage nachgegangen, welche Ergebnisse sich
unter einem System flexibler Wechselkurse einstellen, bevor im Unterabschnitt
3.2.3. die beiden Wechselkurssysteme miteinander verglichen werden. Die zentrale
Frage ist zunichst, welche nominale Wechselkurséinderung die Zentralbank an-
strebt, wenn sie sich nicht zu einem festen Wechselkurs verpflichtet, sondern dis-
kretionir die fiir sie optimale nominale Wechselkurséinderung festlegen kann. Bei
flexiblen Wechselkursen ist die Zentralbank in der Lage, den Wechselkurs anzu-
passen, nachdem die Preisentscheidungen im nationalen Sektor getroffen wurden.
Wie sich zeigt, ist es in diesem Fall optimal, den nominalen Wechselkurs im Aus-
mal

(12) wﬁu=w”m,nﬁtw=a<1—ﬂ>+<1—#)<1—u+yﬂ)>o,

zu éndern.”2 Entscheidend fiir die Richtung der Wechselkursénderung ist das Vor-
zeichen des Bruches. Da der Nenner immer grofer als Null ist, kommt es auf das
Vorzeichen des Zihlers an. Wie unmittelbar aus Gleichung (12) ablesbar ist,
nimmt der Zahler negative Werte an, wenn gilt & <(1- g)u . Wenn a > (1- p)u,
dann ist der Zzhler positiv.”3 Fiir den ersten Fall, in dem a Kkleiner ist als

71 Fur die allgemeine Formulierung des wirtschaftspolitischen Verlustes bei 7,w" #0 siehe
Gleichung (A5) im Anhang VIL.1.1.

72 zur Bestimmung der optimalen Wechselkursinderungsrate siche die Herleitung der Gleichung
(A8) im Anhang VI.1.2.

73 Insofern stellt die Parameterkonstellation @ = (1- p)u einen ,kritischen Wert“ dar, bei dem
die Zentralbank auch im diskretion4ren Fall keine Wechselkursdnderung anstrebt. Fur diesen
Spezialfall sind die Ergebnisse bei festen und flexiblen Wechselkursen identisch.
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(1—- ), wird die Zentralbank den Wechselkurs senken, also eine nominale Auf-
wertung betreiben, weil sie eine sehr starke Priferenz fiir Preisstabilitit hat.74 Mit
der Senkung des nominalen Wechselkurses wird eine Senkung der Preise handel-
barer Giiter in heimischer Wihrung und ein geringerer Anstieg der Preise im Sek-
tor der nicht-handelbaren Giiter erreicht. Beide Effekte bewirken, daB das gesamt-
wirtschaftliche Preisniveau langsamer steigt und damit das stark bevorzugte Ziel
besser erreicht wird. Im umgekehrten Fall, in dem die Zentralbank dem Ziel der
Preisstabilitit eine nicht ganz so hohe Prioritit einrdumt, d.h. & > (1- u)u, ist bei
flexiblen Wechselkursen eine nominale Abwertung optimal, weil diese zu einer
besseren Zielerreichung im Hinblick auf einen konstanten realen Wechselkurs
fithrt.

In diesem Zusammenhang soll auf eine wichtige Implikation des Modells hinge-
wiesen werden, die auf den ersten Blick paradox erscheint. Auch bei Priferenzen
der Zentralbank, die bedeuten, daf} diese in ihrer wirtschaftspolitischen Zielfunkti-
on das Ziel der Preisstabilitét stirker gewichtet als das reale Wechselkursziel
(a <1), kann es im diskretiondren Fall optimal sein, eine nominale Abwertung zu
betreiben, die zu Preissteigerungen fiihrt.”S Der Grund hierfiir ist darin zu sehen,
daB in dem Modell mit der EinfluBgréfe y 7, tber die Preisentwicklung im
Sektor der nicht-handelbaren Giiter eine Tendenz sowohl zur realen Aufwertung
als auch zu Preissteigerungen eingebaut ist. Der Einflufl auf den realen Wechsel-
kurs ist jedoch stirker als auf die gesamtwirtschaftliche Inflationsrate, weil der
EinfluB auf die Preisentwicklung in Gleichung (2') nur abgeschwicht mit dem
Faktor x<1 eingeht, wihrend er sich beim realen Wechselkurs in voller Hohe
auswirkt (Gleichung (6"). Da 7 =0 und w" =0 gilt, ist die Zielverfehlung beim
realen Wechselkursziel groBer. Héhere Abweichungen vom Zielwert gehen aber
aufgrund der Quadrierung in der Zielfunktion mit einem gréfleren Gewicht in die
Bewertung ein, so dal auch bei Priferenz fiir Preisstabilitiit eine nominale Ab-
wertung optimal sein kann, weil das — wenn auch schwicher gewichtete — Ziel der
Konstanz des realen Wechselkurses stirker verfehlt wird. Die nominale Abwertung
bewirkt, daB diese mit hohen Verlusten verbundene Zielverfehlung reduziert wird.
Der sich aus der Wechselkurséinderung ergebende Anstieg des Verlustes, der aus
dem Verfehlen des Preisstabilititsziels resultiert, fillt nicht so hoch aus wie die
Verlustreduktion bei der realen Wechselkurskomponente, so daB sich insgesamt
durch die Anhebung des nominalen Wechselkurses ein niedrigerer Verlustwert
einstellt.

Fiir die Preisentwicklung im Sektor der nicht-handelbaren Giiter bei flexiblen
Wechselkursen ist entscheidend, dafl die Wirtschaftssubjekte rationale Erwartun-

74 Wegen 0< u<1 gilt: (1-)u<0,25. Die Zentralbank muB also ein deutlich hoheres Ge-
wicht auf das Preisziel als auf das reale Wechselkursziel legen, damit dieser Fall eintritt.
75 Dieser Fall ist durch die Parameterkonstellation (1- z)u <a <1 gekennzeichnet.
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gen iiber die gesamtwirtschaftliche Preisentwicklung bilden. Dies impliziert, dal
sie auch die von der Zentralbank angestrebte Wechselkursénderungsrate korrekt
antizipieren und in ihrem Preissetzungskalkiil beriicksichtigen. Die Preise nicht-
handelbarer Giiter steigen daher in einem System flexibler Wechselkurse im Aus-
maf}

_ 2
13) Ty fex = M)—V”m 76
4

Da sowohl der Zahler als auch der Nenner des Bruches vor y rz,,, positiv sind,
kommt es in jedem Fall zur Anhebung der Preise im Sektor nicht-handelbarer Gii-
ter. Also auch wenn die Zentralbank den nominalen Wechselkurs senkt, ergibt sich
im Sektor der nicht-handelbaren Giiter noch eine positive Inflationsrate. Richtet
man den Blick nur auf die Gleichung (7'), erscheint es denkbar, daf} eine entspre-
chend deutliche Senkung des nominalen Wechselkurses zu einem Riickgang der
Preise nationaler Giiter fiihrt. Tatsdchlich wird die Zentralbank den Wechselkurs
aber nicht so stark absinken lassen, denn die nominale Aufwertung betreibt sie, um
ihrem Ziel der Preisstabilitit ndherzukommen. Wiirde sie den Wechselkurs so stark
senken, daf die Preise im Sektor der nicht-handelbaren Giiter zuriickgingen,
schosse sie tiber ihr Ziel hinaus, und das gesamtwirtschaftliche Preisniveau fiele.””
Der stark ansteigende Verlust aufgrund der groBlen Zielverfehlung beim realen
Wechselkursziel und der Deflation verhindert eine so starke nominale Aufwertung,
daB} auch die Preise nationaler Giiter sinken.

Nachdem die Entwicklung des nominalen Wechselkurses und der Preise im Sektor
der nicht-handelbaren Giiter bestimmt ist, lassen sich unter Verwendung der Glei-

chungen (6') und (2') sowohl die Anderungsrate des realen Wechselkurses als auch
die gesamtwirtschaftliche Inflationsrate ermitteln. Es ergibt sich

14) Wy =—"Hyz, <0
v
und

(15)  7p =2y o >0.78
17

Aus den Gleichungen (14) und (15) 148t sich ablesen, daB die Politik mit flexiblen
Wechselkursen im Hinblick auf die Richtung der Preiséinderung und der Entwick-

76 Zum Beweis siche die Herleitung der Gleichung (A7) im Anhang VI.1.2.
77 Bei 7, <0 und w<0 folgtaus Gleichung (2') 7 <0.
78 Die Herleitung der Ergebnisse erfolgt wiederum im Anhang VI.1.2.
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lung des realen Wechselkurses qualitativ die gleichen Ergebnisse liefert wie eine
Festkurspolitik (siehe die Gleichungen (9) und (10)). Auch unter einem System
flexibler Wechselkurse kommt es zu einer realen Aufwertung und einer positiven
Inflationsrate, so dafl ebenfalls weder das Ziel der Preisstabilitit noch das Ziel ei-
nes konstanten realen Wechselkurses erreicht wird. Deshalb entsteht auch bei fle-
xiblen Wechselkursen ein wirtschaftspolitischer Verlust, der auf eine Zielverfeh-
lung beider Zielwerte zuriickzufiihren ist. Einsetzen von (14) und (15) in Glei-
chung (1') liefert als Wert fiir die Verlustfunktion

aa+(-u?
(16) Ko =2202) popr |

2

3.2.3. Vergleich der Ergebnisse beider Wechselkurssysteme

Nach der Darstellung der Ergebnisse unter alternativen Wechselkurssystemen wer-
den die Resultate in diesem Unterabschnitt einem Vergleich unterzogen und analy-
siert, ob und unter welchen Bedingungen sich ein Regime als vorteilhaft erweist.
Die Ausfiihrungen im Unterabschnitt 3.2.2. deuten bereits an, dafl eine Fallunter-
scheidung danach vorgenommen werden mu, ob a S (1- ) .79 Es wird zu-
néchst untersucht, wie sich die nominale und reale Wechselkursinderung und die
Preisentwicklungen bei alternativen Wechselkurssystemen unterscheiden, bevor
ein Vergleich der Verlustwerte eine Antwort darauf liefert, welches Wechselkurs-
regime unter welchen Bedingungen vorteilhafter ist.

Im Hinblick auf die Entwicklung des nominalen Wechselkurses wurde bereits aus-
fiihrlich erldutert, dal die Zentralbank unter einem flexiblen Wechselkurssystem
eine nominale Abwertung (Aufwertung) verfolgt, wenn a gréBer (kleiner) ist als
(1- p)pu. Wihrend die Zentralbank im Festkurssystem den nominalen Wechsel-
kurs konstant hilt, hebt oder senkt sie ihn bei flexiblen Wechselkursen in Abhin-
gigkeit von der Parameterkonstellation.

Bei der Betrachtung der Inflation im Sektor der nicht-handelbaren Giiter ist zu
beriicksichtigen, daB die Wirtschaftssubjekte rationale Erwartungen iiber die Preis-
entwicklung haben. Sie beriicksichtigen daher einen aus einer Abwertung resultie-
renden Anstieg der Preise ebenso wie einen Riickgang aufgrund einer Senkung des
nominalen Wechselkurses. Die Berechnungen zeigen,80 daB =, ,,, <7, , , wenn
a < (1- p)u . Das heifit, da die Preise im Sektor der nicht-handelbaren Giiter bei
flexiblen Wechselkursen weniger stark als im Festkurssystem steigen, wenn die

79 Wie bereits erwshnt, sind fir den Grenzfall o = (1~ M) die Ergebnisse identisch. Er wird
deshalb nicht ngher betrachtet. Siehe hierzu bereits die Fulnote 73.
0  Die mathematische Herleitung erfolgt im Anhang V1.1.3.1.
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Zentralbank nominal aufwertet. Umgekehrt gilt 7, ,,, > 7y ., wenn @ > (1- p)u.
Das heift, daB bei flexiblen Wechselkursen die Preise stiirker als bei einer Wech-
selkursfixierung steigen, wenn die Zentralbank die Wihrung nominal abwertet.
Der stirkere Anstieg der Preise nationaler Giiter resultiert zum einen daraus, daB3
die Arbeitnehmer im Sektor nicht-handelbarer Giiter hohere Lohnforderungen
stellen, weil sie die abwertungsbedingten Preissteigerungen der handelbaren Giiter
korrekt vorhersehen. Zum anderen antizipieren die Anbieter nationaler Giiter die
steigende Nachfrage nach ihren Produkten, weil diese in Relation zu den internati-
onalen Giitern giinstiger werden. Es stellt sich also ein kosten- und nachfrageindu-
zierter Preisauftrieb im Sektor der nicht-handelbaren Giiter ein.

Fiir die beiden wirtschaftspolitischen ZielgréBlen ,,gesamtwirtschaftliche Inflation*
und ,,realer Wechselkurs“ wurde bereits festgestellt, dal sich die Ergebnisse in
qualitativer Hinsicht nicht unterscheiden, da sich in beiden Wechselkurssystemen
ein Anstieg des gesamtwirtschaftlichen Preisniveaus und eine reale Aufwertung
einstellen. Im folgenden werden die quantitativen Unterschiede analysiert, d.h. es
wird untersucht, in welchem System die entsprechenden Anderungen stirker aus-
fallen. Dabei wird zuerst der Fall betrachtet, in dem die Zentralbank eine sehr hohe
Priferenz fiir Preisstabilitit hat, d.h. « ist kleiner als (1— ).

Ob die reale Aufwertung bei flexiblen Wechselkursen stirker oder schwicher aus-
fillt als im Festkurssystem, hidngt von der nominalen Wechselkurséinderung und
von der Inflation im Sektor der nicht-handelbaren Giiter ab. Wie oben ausgefiihrt,
senkt die Zentralbank im Fall sehr hoher Préferenz fiir Preisstabilitit den Wechsel-
kurs (wg,, <0), wodurch die Preise im Sektor der nicht-handelbaren Giiter weni-
ger stark steigen als beim festen Wechselkurs (7 4, <7y 4 ). Auf die reale
Wechselkurséinderung wirken diese beiden Effekte gegenliufig ein. Wie aus Glei-
chung (6') ersichtlich, verstirkt die Senkung des nominalen Wechselkurses die
reale Aufwertung. Der geringere Preisanstieg hingegen schwicht die reale Auf-
wertung ab. Allerdings geht die Preissteigerung wegen f <1 nicht im gleichen
Ausmal zuriick wie der nominale Wechselkurs gesenkt wird. Es kommt in diesem
Fall zu einer stirkeren realen Aufwertung als beim festen Wechselkurs, also zu
einer stirkeren Zielverfehlung im Hinblick auf " = 0.81 Die nominale Aufwer-
tung bewirkt iiber eine Senkung der Preise internationaler Giiter und den schwi-
cheren Anstieg der Preise im Sektor nicht-handelbarer Giiter, da3 der Anstieg des
gesamtwirtschaftlichen Preisniveaus geringer ausfillt.82 Die Zentralbank kommt
ihrem stark gewichteten Ziel 7#7 =0 deshalb niher als beim festen Wechselkurs,
ohne es jedoch zu erreichen.

81 Es gilt: Aus a<(1-p)u folgt |w;,u |>|w;,|. Zum mathematischen Beweis sieche Anhang
VI.1.3.2.
82 Zum formalen Beweis, daB 7 ex <74, aUs @ <(1—p)u folgt, siche Anhang VI.1.3.3.
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Fiir den Fall, da3 die Zentralbank eine weniger starke Priferenz fiir Preisstabilitst
hat, d.h. « ist groBer als (1— )y, ist es einerseits moglich, daB das Preisziel ein
héheres Gewicht in der Zielfunktion hat als das reale Wechselkursziel. In diesem
Fall gilt (1- x)u <@ <1. Andererseits kann das reale Wechselkursziel auch stir-
ker gewichtet sein, d.h. & >1. In beiden Fillen kommt es — wie oben gesehen — zu
einer nominalen Abwertung (w,,, > 0). Da die Wirtschaftssubjekte im Sektor der
nicht-handelbaren Giiter die Preise nicht so stark hinaufsetzen, wie der nominale
Wechselkurs steigt, erreicht die Zentralbank eine Abschwichung der realen Auf-
wertung.83 Allerdings wirkt sich die nominale Abwertung negativ — d.h. erhhend
— auf die Inflationsrate aus. Da bei flexiblen Wechselkursen sowohl die Anhebung
des nominalen Wechselkurses preissteigernd auf die internationalen Giiter wirkt
als auch die Preise im Sektor der nicht-handelbaren Giiter stirker steigen als im
Festkurssystem, ergibt sich bei flexiblen Wechselkursen ein stirkerer gesamtwirt-
schaftlicher Preisanstieg als bei Wechselkursbindung.84

Die Ergebnisse fiir die beiden Wechselkurssysteme sind in der Tabelle 2 nochmals
in Abhingigkeit vom AusmalBl der Gewichtung der wirtschaftspolitischen Ziele
zusammenfassend gegeniibergestellt.

Tabelle 2: Vergleich der Ergebnisse bei alternativen Wechselkurssystemen

LFall: a<(1-p)u

sehr hohe Priferenz
fir Preisstabilitiit

2.Fall: a>(1-p)u
weniger stark ausgepriigte Priferenz
fiir Preisstabilitidt*

Woee <O=wg

Waex > 0= W

”Nﬁzx <”Nﬁx

TN flex > TN pix

r r r r
W ex > W W fex < Wy
”ﬁex<”ﬁx ﬂ.ﬁ¢x>7rﬁx

* Das Gewicht des Ziels ,,Preisstabilit4t” ist gréBer (kleiner) als das Gewicht des Ziels ,,Konstanz
des realen Wechselkurses®, wenn a kleiner (gréfer) als Eins ist.

Wie aus den letzten zwei Zeilen der Gegeniiberstellung hervorgeht, kommt die
Zentralbank bei beiden Parameterkonstellationen jeweils einem wirtschaftspoliti-
schen Ziel auf Kosten einer hheren Zielverfehlung beim anderen Ziel n#her, je

83 Aus @ > (1-p)u folgt | W), | <|W),| - Vel Anhang VI.1.3.2.
4 Aus a>(1-p)p folgt 7, >7,, . Siehe Anhang VI.1.3.3.
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nachdem fiir welche wechselkurspolitische Strategie sie sich entscheidet. Welches
Wechselkursregime vorteilhafter ist, 148t sich aus dieser Aufstellung daher nicht
ablesen. Die Antwort hingt von einem Kostenvergleich unter beiden Systemen ab.
Also davon, ob

Kﬂex Kf

x

ANV

bzw. unter Beriicksichtigung der Gleichungen (11) und (16), ob

2

N2
aa+(l1-p) H 2+a mit y=a(l-6)+1—-)(A—pu+ up).

2y

17)

AV

Aus Gleichung (17) geht hervor, daB die Abwigung, welches der beiden Wechsel-
kurssysteme vorteilhafter ist, von den drei Parametern ¢, f und x abhingt. Um
einerseits einen Kostenvergleich in iibersichtlicher Darstellungsweise zu ermdgli-
chen und andererseits die Berechnungen nicht unnétig zu erschweren, wird als
zusitzliche Annahme fiir den Systemvergleich g =1- u unterstellt. Es handelt
sich um eine Vereinfachung, die die Ergebnisse nicht qualitativ beeinfluit. Zur
Begriindung dieser Aussage ist zunichst zu beachten, daB3 die Preise handelbarer
Giiter in zweierlei Hinsicht auf die allgemeine Preisentwicklung einwirken. Einer-
seits erhoht ein Preisanstieg internationaler Giiter das gesamtwirtschaftliche Preis-
niveau direkt, da diese Giiter einen bestimmten Anteil (1— ) am Warenkorb aus-
machen. Andererseits wirkt auch ein indirekter Effekt, der darin besteht, da3 die
Wirtschaftssubjekte bei Preissteigerungen im Sektor der handelbaren Giiter einen
Anstieg der Lebenshaltungskosten antizipieren, deshalb im nationalen Sektor ho-
here Lohne fordern und somit zu einem Preisanstieg bei den nicht-handelbaren
Giitern beitragen. Wie ein Vergleich der Beziehungen (2') und (7') unter Beriick-
sichtigung von S =1-pu zeigt, bedeutet die vereinfachende Annahme lediglich,
daB der indirekte Einflul von Preissteigerungen internationaler Giiter auf die In-
flationsrate nicht-handelbarer Giiter genauso grof3 ist wie der direkte Einflul auf
die gesamtwirtschaftliche Inflation. In qualitativer Hinsicht &dndern sich die Ergeb-
nisse nicht. So gilt nach wie vor, daf3 der Einflul von Preisénderungen internatio-
naler Giiter auf die Preisentwicklung im Sektor nicht-handelbarer Giiter um so
stirker ist, je hoher der Anteil dieser Produkte am gesamtwirtschaftlichen Waren-
korb, je offener also die betrachtete Volkswirtschaft ist.85

85 Eine Argumentation anhand von Gleichung (4) liefert das gleiche Ergebnis. Aus f=1-u
folgt & =1/(1 + ). Auch hier gilt: Je offener eine Volkswirtschaft ist, je kleiner also u ist,
um so stirker ist der EinfluB eines Preisanstiegs internationaler Gtiter iiber die gesamtwirt-
schaftliche Inflationsrate auf die Preisentwicklung im Sektor nicht-handelbarer Giiter.
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Auch die Auswirkungen staatlicher Deregulierung auf die Preisentwicklung im
Sektor nicht-handelbarer Giiter sind von der zusitzlichen Annahme nicht betrof-
fen. Bei der Betrachtung der relevanten Gleichung (7') ist zu beriicksichtigen, da
gilt y = A1+ 4), wenn S =1- u. Dies bedeutet, daf sich eine Anhebung staat-
lich regulierter Preise um so stirker auf die Preisentwicklung im Sektor nicht-
handelbarer Giiter auswirkt, je geschlossener eine Volkswirtschaft ist, d.h. je gr-
Ber u ist. Dies ist einsichtig, weil in diesem Fall neben dem direkten Einfluf auf
7y auch der indirekte Einfluf} stirker ausfillt, der iiber die erwartete gesamtwirt-
schaftliche Preissteigerung in Gleichung (2') wirkt. Je geschlossener die Volks-
wirtschaft ist, um so hoher ist der Anstieg der Lebenshaltungskosten, mit dem die
Wirtschaftssubjekte rechnen. SchlieBllich hat auch der Vergleich der beiden Wech-
selkurssysteme gezeigt, da3 die Ergebnisse, welche Variablendnderungen stérker
ausfallen, nicht vom Parameter S abhingig sind.36 Deshalb kann davon ausge-
gangen werden kann, dal das Setzen von f =1- u die Aussagekraft der nachfol-
genden Analyse nicht beeintrichtigt.

Unter Beriicksichtigung der Annahme £ =1-u vereinfacht sich die Bedingung
(17) zu
2 +a

S

a a+(1-u)
2lep+-wa-pHf

ANV

Nach einigen Umformungen 148t sich zeigen,37 daB
z
K e :K s
wenn

(18) a3—§,a2—§2a+§,

VvV IA
(=]

_(A=-g")(A-2u+34%)
1= /12 ’

mit &

& =0-p’Q2-2u-34%),

&=>1-m'A-p").

86  Die allein ausschlaggebende Konstellation ist & 2A-pp.
87 Zur Herleitung der Bedingung sieche Anhang VI1.1.3.4.

116



Die Auswertung der Ungleichung (18) erfolgt durch die Darstellung der Ergebnis-
se fiir verschiedene Parameterkonstellationen. Um die Interpretation der Ergebnis-
se zu erleichtern, erfolgt die Illustration nicht in einer a- u-Tabelle, sondern in
Abhingigkeit von a (= Gewicht des realen Wechselkursziels) und 1- u, weil
letzteres als ein MaB fiir die Offenheit der betrachteten Volkswirtschaft aufgefafit
werden kann. Die in der Tabelle 3 eingetragenen Aussagen ,,nein“ und ,ja“ sind
Antworten auf die Frage, ob der Wert der Verlustfunktion bei Regelbindung (Wahl
eines festen Wechselkurses) niedriger ist als bei flexiblen Wechselkursen, also ob
K ;. > K, ist. Anders ausgedriickt bedeutet ein ,ja* in der Tabelle, daB ein Fest-
kurssystem vorteilhafter ist, wihrend ein ,,nein“ eine Konstellation beschreibt, in
der ein System flexibler Wechselkurse aus Sicht der Zentralbank einem Festkurs-
system iiberlegen ist.

Tabelle 3: Ist ein Festkurssystem vorteilhafter als ein System flexibler

Wechselkurse?*
Gewichtung Offenheitsgrad (1 — )
des Wk-ziels
(@) 0,1 0,2 03 0.4 0,5 0,6 0,7 0,8 0,9
0,05 nein nein nein nein nein nein nein nein nein
0,06 nein nein nein nein nein nein nein nein nein
0,07 nein nein nein nein nein nein nein nein nein
0,08 nein nein nein nein nein nein nein nein nein
0,09 nein nein nein nein nein nein nein nein nein
0,1 i i
0,2
0,3
0,4
0,5
0,6 :
0,7 nein
0,8 nein nein
0,9 nein nein
1,0 nein nein
1,11 nein nein
1,25 nein nein -
1,43 nein | nein | nein | ja
1,67 nein nein nein nein
2,0 nein nein nein nein
2,5 nein nein nein nein
3,33 nein nein nein nein
5,0 nein nein nein nein :
10,0 nein | nein | nein | nein | nein | nein | nein | ja | ja |
? Die Aussagen sind aus den Werten der Tabelle 13 im Anhang VI.1.3.4. abgeleitet. Positive
Werte fithren zu einem ,,nein”; bei negativen Werten wird die Frage bejaht.




Wie aus der Tabelle sehr anschaulich hervorgeht, lassen sich drei verschiedene
Bereiche identifizieren. Betrachtet man zunichst den Fall, daB « sehr klein ist,
genauer: daB a <(1- )y, dann zeigt sich, daB die Preisstabilitit so stark ge-
wichtet wird, da8 eine nominale Aufwertung gewiinscht wird. Ein flexibles Wech-
selkurssystem ist vorteilhafter, da die gewiinschte Senkung des nominalen Wech-
selkurses bei einem Festkurssystem nicht méglich ist. Diese Politik ist zwar mit
einer hoheren Zielverfehlung beim realen Wechselkursziel verbunden, allerdings
wird diese so gering bewertet, daf ein System flexibler Wechselkurse optimal ist.
Esgilt K,, <K

Spiegelbildlich dazu ist der linke, untere Bereich in der Tabelle 3 zu sehen, in dem
a im Vergleich zu 1— y relativ groB ist. In diesem Fall ist der Zentralbank sehr
stark daran gelegen, den realen Wechselkurs konstant zu halten. Um dies zu errei-
chen, ist eine nominale Abwertung erforderlich. Die damit verbundene hohere In-
flationsrate und entsprechend starke Verfehlung des Preisstabilititsziels erscheint
der Zentralbank weniger wichtig, weil ihr nur ein sehr geringes Gewicht beigemes-
sen wird. Es gilt wiederum K, <K, . Aus dem linken, unteren Bereich der Ta-
belle 148t sich aulerdem eine Abhéngigkeit dieses Ergebnisses von der Offenheit
der Volkswirtschaft ablesen. Bei gegebenem Wert fiir das Gewicht des realen
Wechselkursziels a ist das flexible Wechselkursregime um so eher dem Festkurs-
system unterlegen, je offener die Volkswirtschaft ist. Dies resultiert daraus, daf} die
Abwertung um so stirker preissteigernd wirkt, je offener die betrachtete Volks-
wirtschaft ist, m.a.W. je grofer der Anteil der handelbaren Giiter am Warenkorb
der gesamtwirtschaftlichen Inflationsrate ausfdllt. In einer relativ geschlossenen
Volkswirtschaft wird dementsprechend das Ziel der Preisstabilitit bei gleich hoher
Abwertungsrate nicht so stark verfehlt wie in einer relativ offenen Volkswirtschaft.

Der zwischen den bisher beschriebenen Fillen liegende — in der Tabelle dunkel
hinterlegte — Bereich beschreibt Situationen, in denen ein festes Wechselkursre-
gime vorteilhafter ist. Durch die Fixierung des Wechselkurses wird der Anstieg der
Preise im Sektor der nicht-handelbaren Giiter abgeschwiécht. In Verbindung mit
dem konstanten Wechselkurs (w = 0) bedeutet dies, da eine niedrigere Inflations-
rate als bei flexiblen Wechselkursen erreicht werden kann. Offenbar fiihrt in diesen
Situationen die bessere Zielerreichung des Preisziels durch den Verzicht auf eine
nominale Abwertung zu einem stirkeren Riickgang des wirtschaftspolitischen
Verlustes, als die stirkere reale Aufwertung diesen dadurch erhéht, daB auf die
nominale Abwertung verzichtet wird. Das Festkurssystem ist vorteilhafter; es gilt
K 4. > K5, . Da auch in diesem Fall der Preiseffekt wieder um so stérker ausfallt,
je grofer 1— u ist, wird eine Regelbindung in Form eines festen Wechselkurses
einem Flexkurssystem unter sonst gleichen Umstinden um so eher vorgezogen, je
offener die Volkswirtschaft ist.

118



Der Vorteil des festen Wechselkurses besteht darin, da3 die Zentralbank durch die
Selbstbindung den Wirtschaftssubjekten signalisiert, auf die nominale Abwertung
zu verzichten, die sie bei flexiblen Wechselkursen und der Parameterkonstellation
a>(1—y)u betreiben wiirde. Diese Tendenz zur nominalen Abwertung kann
man als ,,devaluation bias“ des Modells bezeichnen. Durch die Wechselkursbin-
dung erreicht die Zentralbank eine niedrigere Inflationsrate bei etwas stirkerer
realer Aufwertung und damit — bei den in der Tabelle dunkel hinterlegten Kons-
tellationen — auch einen niedrigeren wirtschaftspolitischen Verlust.

Bevor darauf eingegangen wird, inwiefern die Ergebnisse die Beobachtungen in
den Transformationslindern widerspiegeln und daher eine Ubertragbarkeit der
Ergebnisse gegeben ist, wird im néchsten Unterabschnitt zunichst der Frage nach-
gegangen, welche Probleme im Hinblick auf die Glaubwiirdigkeit einer Bindung
des nominalen Wechselkurses bestehen. Im Unterabschnitt 3.2.1. wurde die Prob-
lematik ausgeklammert, ob die Zentralbank in der Lage ist, den Wechselkurs
glaubwiirdig zu fixieren. Diese Fragestellung wird nun aufgegriffen und daran an-
schliefend diskutiert, welche Moglichkeiten sich den verantwortlichen Wirt-
schaftspolitikern bieten, die Glaubwiirdigkeit einer Wechselkursbindung zu erho-
hen, wenn sie sich fiir ein Festkurssystem entscheiden.

3.3. Glaubwiirdigkeitsprobleme einer Wechselkurs-
fixierung

Aus der geldtheoretischen Literatur ist bekannt, da mit einer Regelbindung ein
Glaubwiirdigkeitsproblem bzw. Zeitinkonsistenzproblem verbunden sein kann.38
Eine Politik ist zeitlich inkonsistent, wenn sie zu einem Zeitpunkt ¢, unter Beriick-
sichtigung aller verfiigbaren Informationen in ¢, fiir kiinftige Zeitpunkte angekiin-
digt ist, zum Zeitpunkt der geplanten Durchfiihrung aber nicht wie beabsichtigt
umgesetzt wird, weil sie nach Realisierung der dafiir erforderlichen Bedingungen
nicht mehr optimal ist.89 Im Unterabschnitt 3.2.1. wurde angenommen, daB bei
einer Wechselkursbindung die Wirtschaftssubjekte den Wirtschaftspolitikern glau-
ben und letztere ihre angekiindigte Politik auch tatsdchlich implementieren. Es ist
aber denkbar, daB fiir die Zentralbank ein Anreiz besteht, entgegen ihrer Ankiindi-
gung doch den Wechselkurs zu dndern, nachdem die Wirtschaftssubjekte ihre Er-
wartungen gebildet und die Preise im Sektor der nicht-handelbaren Giiter festge-
legt haben. Ob im Rahmen des vorgestellten Modells ein solcher Anreiz besteht,
wird im folgenden untersucht.

88 Vgl. zur Zeitinkonsistenz u.a. den grundlegenden Aufsatz von Kydland/Prescott (1977), S.
473 ff., sowie die frithen Arbeiten von Calvo (1978), S. 1411 ff., und Fischer (1980), S. 93 ff.,
zu diesem Thema. Siehe auch Jarchow (1993), S. 145 ff., und den Ubersichtsaufsatz von
Blackburn/Christensen (1989), S. 1 ff.

89 vgl. zu dieser Definition Loef/Ziemes (1989), S. 446, und Jarchow (1993), S. 148.

119



Wenn die Wirtschaftssubjekte der Zentralbank glauben, daf sie den Wechselkurs
nicht verdndert, setzen sie die Preise im gleichen Ausmaf herauf wie im Fall mit
glaubwiirdig fixiertem Wechselkurs, d.h.

(19)  Zyr =¥ Togy

Entscheidend ist, da3 die Preise festgelegt werden, bevor die tatsdchliche Wech-
selkurséinderung beobachtet wird. Die Preissetzung fiir die betrachtete Periode er-
folgt nach der Ankiindigung der Regierung iiber die Anhebung der staatlich fest-
gelegten Preise und aufgrund der Erwartungen der Wirtschaftssubjekte iiber die
Wechselkurspolitik der Zentralbank. Diese wird die Preissetzung in ihrem Kalkiil
iiber die Wechselkurspolitik beriicksichtigen, d.h. die Zentralbank minimiert die
wirtschaftspolitische Zielfunktion — wie auch im flexiblen Wechselkurssystem —
fiir gegebene Werte von 7, . Da es ihr aber gelingt, die Wirtschaftssubjekte zu
tiuschen, rechnen diese weiterhin mit einem fixierten Wechselkurs und kénnen
ihre Erwartungen und Preisentscheidungen nicht einer eventuellen Wechselkurs-
dnderung anpassen. Bei diesem Szenario ist es fiir die Zentralbank optimal, den
Wechselkurs wie folgt zu éndern:

_a-(-pwu 91
(20) Wr a+(l—'ﬂ)2 Y 7 im -
Man erkennt, daB die Wirkung auf die Richtung der nominalen Wechselkursénde-
rung wiederum von der Parameterkonstellation a S (1-u)u abhingt. Besteht
eine sehr starke Priferenz der Zentralbank fiir Preisstabilitit, wird die Zentralbank
entgegen ihrer Ankiindigung, den nominalen Wechselkurs konstant zu halten, eine
nominale Aufwertung durchfiihren. Ist die Priferenz fiir Preisstabilitit weniger
stark ausgeprigt, besteht ein Anreiz, den Wechselkurs anzuheben. Wenn
a=(1-p)u, wird die Zentralbank nicht von der angekiindigten Politik abwei-
chen. Nur bei dieser Parameterkonstellation ist es optimal, die Wirtschaftssubjekte
nicht zu tduschen und die Wechselkursfixierung beizubehalten.92 Es ist jedoch zu
beachten, dal der Fall @ <(1- g)u fiir die Betrachtung der Tiuschungslosung
eher theoretischer Natur ist. Wie beim Vergleich der Wechselkurssysteme im Un-
terabschnitt 3.2.3. gezeigt, wird bei dieser Parameterkonstellation aller Voraussicht
nach ein flexibles Wechselkurssystem gewihlt. Fiir ein Festkurssystem wird sich
die Zentralbank in der Regel nur bei a > (1-y)u entscheiden, wobei dann ein
Anreiz zur Abwertung bei erfolgreicher Tduschung besteht.

90 Der Index ,»T “ steht fur ,, T4uschung®.

9 zur Herleitung des Ergebnisses siche Anhang VI1.1.4.

92 Fur diesen Sonderfall wurde bereits gezeigt, daB die Ergebnisse bei festen und flexiblen
Wechselkursen identisch sind. Siehe die FuBnoten 73 und 79.
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Im Hinblick auf die Richtung der Ergebnisse der realen Wechselkursinderung und
des gesamtwirtschaftlichen Preisniveaus ergibt sich, wie auch schon bei den beiden
zuvor betrachteten Systemen, eine reale Aufwertung und eine positive gesamtwirt-
schaftliche Inflationsrate, genauer gilt

1-p
21 Wp=—————¥7T
( ) T a+(l—,u)2y adm
und

a
22 Ty =Y T 3
( ) T a+(l—-/1)27 adm

Die Richtung der beiden Ergebnisse héngt nicht von der Priiferenzstruktur der
Zentralbank ab. Die reale Aufwertung und der gesamtwirtschaftliche Preisanstieg
stellen sich unabhingig davon ein, ob die Zentralbank die Wirtschaftssubjekte
durch eine Senkung oder Anhebung des nominalen Wechselkurses tduscht.

Fiir die Zentralbank besteht ein Anreiz, von der von ihr verkiindeten wechselkurs-
politischen Strategie abzuweichen, wenn sie bei Tduschung der privaten Wirt-
schaftsakteure einen geringeren Verlust realisiert. Es 148t sich zeigen, dal der
Verlust im Falle der Tduschung durch die Gleichung

1 a
(23) 77 T

Ki=———
2a+(1-p)

beschrieben wird.94 Die Kosten einer Wechselkursfixierung werden durch die
schon aus dem Unterabschnitt 3.2.1. bekannte Gleichung

2t
1) Kﬁ,=“2 yinl,

wiedergegeben. Ob die Kosten bei Tduschung héher oder niedriger ausfallen als
bei Aufrechterhaltung der Wechselkursbindung, d.h. ob

K, K,

A IV

ist deshalb davon abhingig, ob

93 Die Berechnung erfolgt im Anhang VI.1.4.
94 Gleichung (23) ergibt sich aus Gleichung (A18) im Anhang VI.1.4., wenn 7 =w" =0 gesetzt
wird.
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_*
a+(1-p)’

B +a.

AV

Dieser Ausdruck 146t sich umformen zu

2
a
1-p

Daraus 148t sich ablesen, dafl immer gilt

(4 0

A IV

(25 K; < K,

weil die rechte Seite der Gleichung (24) nicht negativ werden kann. Die Zentral-
bank erzielt also im allgemeinen einen geringeren Verlust, wenn es ihr gelingt, die
privaten Wirtschaftssubjekte zu tiuschen.96 Es ist also vorteilhaft, von der Fest-
kursstrategie abzuweichen, so daB sich diese Politik als zeitinkonsistent heraus-
stellt. Eine Wechselkursbindung ist nicht glaubwiirdig, weil die Offentlichkeit er-
kennt, daB fiir die Zentralbank ein Anreiz besteht, ihre Ankiindigung nicht einzu-
halten.

Wenn die Wirtschaftssubjekte rationale Erwartungen haben, werden sie von vorn-
herein der Ankiindigung einer Festkursstrategie keinen Glauben schenken. Sie
passen ihre Erwartungen dergestalt an, da8 die Mdglichkeit zur Tduschung ausge-
schlossen wird.97 Im Rahmen des Modells bedeutet dies, daB die Preise im natio-
nalen Sektor nicht auf das bei einer glaubwiirdigen Wechselkursfixierung ermit-
telte niedrige Niveau festgelegt werden (siehe Gleichung (8)). Statt dessen werden
die Preise im gleichen AusmaB wie bei einem flexiblen Wechselkurssystem her-
aufgesetzt (siehe Gleichung (13)).98 Die Zentralbank kann dann nicht mehr die
niedrigere gesamtwirtschaftliche Inflationsrate erreichen, die sich bei einer glaub-
wiirdigen Wechselkursbindung einstellen wiirde.

In der Literatur werden verschiedene Moglichkeiten diskutiert, die der Zentralbank
zur Verfligung stehen, um die Glaubwiirdigkeit einer stabilitétsorientierten Politik
zu erhéhen. Dies sind unter anderem eine von auflen auferlegte Regelbindung, die

95 Zur Herleitung sieche Anhang VI.1.5.

96 Das Gleichheitszeichen in den Gleichungen (24) und (25) gilt wieder fiir den Spezialfall
a =(1-y)u . Da bei dieser Konstellation die Ergebnisse der T4uschungslésung denen unter
den beiden anderen Systemen entsprechen, besteht kein Zeitinkonsistenzproblem. Allerdings
gibt es auch gar keinen Anreiz, eine Wechselkursbindung vorzunehmen.

97 vgl. Barro/Gordon (1983b), S. 101.

98 DaB die Inflationsrate bei nationalen Gitern im Fall der Gleichung (13) hoher ist als im Fall
der Gleichung (8), ist aus der zweiten Spalte der Tabelle 2 auf Seite 114 ablesbar.
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Ernennung eines konservativen Zentralbankchefs und eine Disziplinierung durch
einen lingeren Zeithorizont. Auf diese Moglichkeiten wird im folgenden einge-
gangen.

Bisher wurde unterstellt, daB die Zentralbank zwar einen festen Wechselkurs an-
kiindigt, ihre Strategie aber jederzeit d&ndern kann. Von dieser Selbstbindung ist
eine Regelbindung zu unterscheiden, bei der die Notenbank aufgrund institutio-
neller Regelungen dazu verpflichtet wird, sich an die Wechselkursbindung zu hal-
ten.9% Eine solche exogene Regelbindung kann zum Beispiel in einer internatio-
nalen Vereinbarung bestehen, die nicht oder nur sehr schwer gelost werden kann.
Die Wirtschaftspolitiker sind dann durch volkerrechtliche Vertrige an die Auf-
rechterhaltung des festen Wechselkurses gebunden. Die Européische Wahrungs-
union stellt hierfiir ein gutes Beispiel dar. Eine schwichere Form der exogenen
Regelbindung besteht darin, die Zentralbank durch gesetzliche Bestimmungen zur
Beibehaltung des festen Wechselkurses zu zwingen. Prominentestes Beispiel fiir
eine solche inlindische Regelung ist ein Currency Board.!00 Im Rahmen eines
Currency Boards ist die Zentralbank per Gesetz dazu verpflichtet, die Geldpolitik
am Wechselkursziel auszurichten, wobei diese Verpflichtung dadurch unterstri-
chen wird, da8 die Geldbasis zu 100 v.H. durch Devisenreserven gedeckt sein
muB. Eine Anderung der festgelegten Paritét erfordert in der Regel eine Gesetzes-
dnderung, so daB die Offentlichkeit rechtzeitig iiber eine geplante Aufgabe der
Festkursstrategie informiert wird. Weil Uberraschungen bzw. T#uschungen im
Rahmen eines Currency Boards sehr unwahrscheinlich sind, besitzt diese Art der
Wechselkursfixierung in der Regel eine hohe Glaubwiirdigkeit.

Der in der Literatur vorgeschlagene Weg der Ernennung einer ultrakonservativen
Zentralbankleitung, die ausschlieBlich das Ziel der Preisstabilitit verfolgt,!01
scheidet hingegen zur Losung des Glaubwiirdigkeitsproblems im Rahmen des hier
vorgestellten Modells aus. Wie der Vergleich der beiden Wechselkurssystem deut-
lich gemacht hat, wiirde ein ultrakonservativer Zentralbankchef keine Wechsel-
kursbindung wihlen, sondern im Rahmen eines flexiblen Wechselkurssystems eine
nominale Aufwertung anstreben.

SchlieBlich ist noch zu bedenken, daf es sich bei der Modellanalyse um eine Ein-
periodenbetrachtung handelt. Tatséchlich wird aber der Zeithorizont der Zentral-

99  Siehe zur Unterscheidung zwischen Selbstbindung und exogener Regelbindung im Rahmen
einer Festkursstrategie Bofinger et al. (1996), S. 325.
100 Zur Funktionsweise und Ausgestaltung von Currency Boards siehe Balino et al. (1997), S. 1

ff.
101 per Vorschlag zur Emennung eines konservativen Zentralbankers geht zuriick auf Rogoff
(1985), S. 1169 ff. Siehe hierzu auch Illing/fecht (1998), S. 89 f.
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bank mehrere Perioden umfassen.!02 Bei einer Mehrperiodenbetrachtung beriick-
sichtigt die Notenbank, daf} ihre Politikmainahmen in der laufenden Periode auch
Auswirkungen auf die Erwartungsbildung der Wirtschaftssubjekte in den Folgepe-
rioden haben. Wihrend sie durch ein Abweichen von der Festkursstrategie kurz-
fristig einen niedrigeren Verlust realisieren kann, muf3 die Zentralbank in Kauf
nehmen, daf die Wirtschafissubjekte ihr kiinftig keinen Glauben mehr schenken.
Sie kann dann zukiinftig nur eine hohere Inflationsrate wie bei einem flexiblen
Wechselkurssystem realisieren. Demgegeniiber kann die Zentralbank eine Reputa-
tion aufbauen, wenn sie iiber mehrere Perioden die Wechselkursbindung beibehdlt.
Die konkreten Ergebnisse sind davon abhéngig, wie lang der Planungshorizont ist,
wie stark die Zentralbank kiinftige Verlustwerte abdiskontiert und welcher Art die
Sanktionen der Offentlichkeit sind. So kommt es zum Beispiel darauf an, wieviel
Zeit vergeht, bis die Wirtschaftssubjekte einer Ankiindigung der Zentralbank wie-
der Glauben schenken. Auf die Ausweitung der Analyse auf einen Mehrperioden-
ansatz wird an dieser Stelle verzichtet, weil die Abhingigkeit des Stabilisierungs-
erfolgs vom Wechselkurssystem, die im Mittelpunkt der vorliegenden Arbeit steht,
bereits bei der Einperiodenbetrachtung deutlich hervortritt.

3.4. Zusammenfassung und Ubertragbarkeit der
Ergebnisse

Als ein wichtiges Ergebnis der Modellauswertung ist zunichst festzuhalten, daf3
bei sehr starker Priferenz fiir Preisstabilitit der feste Wechselkurs als nominaler
Anker nicht optimal ist. Verfolgt die Zentralbank fast ausschlieBlich das Ziel, das
Preisniveau zu stabilisieren, ohne sich um die Aufrechterhaltung der internationa-
len Wettbewerbsfihigkeit zu sorgen, dann ist es optimal, den Wechselkurs zu sen-
ken. Bei annahmegemiB konstanten Preisen handelbarer Giiter in auslidndischer
Wihrung bewirkt die nominale Aufwertung eine Senkung der Preise im internatio-
nalen Sektor und einen geringeren Anstieg der Preise im Sektor der nicht-
handelbaren Giiter.103 Die Zentralbank kann daher ihrem sehr stark gewichteten
Ziel der Preisstabilitit iiber die nominale Aufwertung niher kommen, als wenn sie
den Wechselkurs konstant hdlt. Diese Erkenntnis wird in den meisten Beitrigen
vernachldssigt, die im Rahmen der Diskussion um das optimale Wechselkurssys-
tem die Ankerfunktion der Wechselkursbindung betonen und in diesem Zusam-

102 Vgl. zu den Ausfithrungen zum Mehrperiodenansatz Jarchow (1998a), S. 289 ff.

103 wird die Annahme der Preisstabilitit internationaler Gtter in Auslandswshrung aufgegeben
und durch eine positive Inflationsrate ersetzt, ergibt sich die gleiche SchluBfolgerung. Bei un-
ver4dndertem Ziel der Preisstabilitidt im Inland (7 =0) verstirkt sich sogar der Wunsch der
Zentralbank nach einer Senkung des nominalen Wechselkurses, weil die ausldndischen Preis-
steigerungen durch den Anteil der handelbaren Giiter am Warenkorb zusitzlich preiserhhend
wirken.
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menhang von einem ,,Import von Preisstabilitdt* sprechen.!04 Es zeigt sich zwar
auch im Rahmen des hier vorgestellten Modells, daB ein festes Wechselkurssystem
zu niedrigeren Inflationsraten fithren kann als ein System flexibler Wechselkurse.
Allerdings ist ein Festkurssystem aus Sicht der wirtschaftspolitischen Entschei-
dungstriger nur dann optimal, wenn sie neben dem Ziel der Inflationsreduzierung
auch die internationale Wettbewerbsfihigkeit der Volkswirtschaft beachten. Hat
das zuletzt genannte Ziel hingegen nur ein zu vernachldssigendes Gewicht, 14t
sich die Preisstabilitiit besser durch eine Senkung des nominalen Wechselkurses
erreichen.

In der wirtschaftswissenschaftlichen Diskussion um die Vorteilhaftigkeit einer
Wechselkursbindung wurde dieser Aspekt bisher nicht nur unzureichend bertick-
sichtigt, sondern seine Vernachldssigung hat auch zu falschen Interpretationen
gefiihrt. So setzt Edwards (1998) zum Beispiel irrtiimlich zur Beschreibung des
Falles einer Wechselkursfixierung das Gewicht vor dem ersten Term der Zielfunk-
tion gleich Eins und das Gewicht vor der realen Wechselkurskomponente gleich
Null.105 Dies spiegelt zwar den Grenzfall einer ausschlieBlichen Priiferenz der
Wirtschaftspolitiker fiir Preisstabilitét wider, ist jedoch nicht mit einer Wechsel-
kursfixierung identisch. Solange die Preissteigerungen in Auslandswihrung nicht
Null sind (wie die positive auslidndische Inflation bei Edwards (1998)) oder andere
preiserhohend wirkende Einfliisse im Modell beriicksichtigt werden (wie im hier
vorgestellten Modell in Form von y 7, ), werden die Wirtschaftspolitiker bei
ausschlieBlicher Priferenz fiir Preisstabilitit den nominalen Wechselkurs senken,
um bei 7 =0 eine Minimierung der Kosten zu erreichen. Wie die Auswertung im
Unterabschnitt 3.2.3. gezeigt hat, ist eine nominale Aufwertung sogar nicht nur im
Extremfall ausschlielicher Priferenz fiir Preisstabilitit optimal. Dieses Ergebnis
stellt sich auch ein, wenn die Gewichtung des realen Wechselkursziels hinreichend
gering ist; konkret, wenn a < (1- u)u. Wie bereits bei der Vorstellung der wirt-
schaftspolitischen Zielfunktion erwihnt, kann auch im vorliegenden Modell der
Fall abgebildet werden, in dem die Zentralbank ausschlieBlich das Ziel der Preis-
stabilitdt verfolgt. Dazu muB @ in den Gleichungen fiir das System flexibler

104 yg, exemplarisch zu dieser Position Aghevli et al. (1991), S. 7, Schéfer (2000), S. 217, und
Weber (1995), S. 251 f. Auch die Aussage von Krajnyak/Zettelmeyer (1998), S. 312, daB die
Wechselkurspolitik in der Anfangsphase der Transformation iiberwiegend in den Dienst der
Stabilisierung gestellt wurde, muBl im Lichte des Partialmodells dieser Arbeit kritisch gesehen
werden. Die Analyse hat gezeigt, da ein Festkurssystem gew#hlt wird, wenn die Preisstabili-
sierung und das auBenwirtschaftliche Gleichgewicht wichtige wirtschaftspolitische Zielset-
zungen sind.

105 vgl. Edwards (1998), S. 687. Er verwendet eine Zielfunktion in der Form
K =an! +(1-a)(w —w")*, wobei die realen WechselkursgroBen als Niveaus in die Verlust-
funktion eingehen und im Modell eine positive ausldndische Inflationsrate unterstellt wird.
Siehe S. 685; die Notation wurde aus Griinden der Vergleichbarkeit der in dieser Arbeit ver-
wendeten Symbolik angepalt.
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Wechselkurse gleich Null gesetzt werden. Es ergibt sich dann ebenfalls eine nomi-
nale Aufwertung als optimale Lésung.106 Da die Zentralbank jedoch nur noch ein
wirtschaftspolitisches Ziel mit einem Instrument — in diesem Fall dem nominalen
Wechselkurs — verfolgt, kann sie ihr Ziel auch erreichen, d.h. es ergibt sich ge-
samtwirtschaftliche Preisstabilitidt (7 =0) und kein Verlust, da K in diesem Fall
den Wert Null annimmt.107

Die Ergebnisse des Modells stimmen hingegen mit der Literatur in der Hinsicht
iiberein, daB ein fester Wechselkurs eher dann gewihlt wird, wenn ein relativ ho-
hes Gewicht auf Preisstabilitit gelegt wird.108 In der Tabelle 3 sind die Situatio-
nen, in denen ein Festkurssystem vorteilhafter ist, durch die schattierten Felder
gekennzeichnet. Wenn man beachtet, dal bei o =1 beide Ziele gleich stark ge-
wichtet sind, wird die Aussage insbesondere fiir weniger offene Volkswirtschaften
sehr anschaulich bestitigt. Die schattierte Fliche erstreckt sich im gréBeren Aus-
maB iiber Felder oberhalb der Zeile o =1, also in Bereichen mit a <1, die mit
einer stirkeren Priferenz fiir Preisstabilitit verbunden sind. Wichtig ist die Er-
kenntnis, daB nicht ein ,,zu groBes“ Gewicht auf die Preisstabilitit gelegt werden
darf, denn dann ist die Wechselkursfixierung nicht mehr optimal. Solche Situatio-
nen werden durch den oberen, nicht schattierten Bereich in der Tabelle 3 markiert.
In Ubereinstimmung mit den Ergebnissen aus der Diskussion um die Abgrenzung
eines optimalen Wihrungsraums ergibt sich zudem, daf} ceteris paribus ein fester
Wechselkurs um so eher fiir ein Land zu empfehlen ist, je offener seine Volkswirt-
schaft ist.109

Fiir die Ubertragbarkeit der Ergebnisse auf die mittel- und osteuropéischen Trans-
formationslénder ist zu beriicksichtigen, dafl eine Mehrzahl diese Lander zumin-
dest fiir einen gewissen Zeitraum eine Wechselkursbindung betriecben hat. Die
Modellergebnisse legen die Vermutung nahe, daB diese Linder einerseits zwar den
festen Wechselkurs als Instrument zur Reduzierung hoher Inflationsraten benutz-
ten, daB} sie andererseits aber auch um die internationale Wettbewerbsfahigkeit
besorgt waren. Dies erscheint plausibel, da die Linder zu Transformationsbeginn —

106 wie sich unter Beriicksichtigung von @ =0 in Gleichung (12) sehr leicht zeigen 14Bt, ergibt
sich fiir die nominale Wechselkursidnderung genaver w=—[u/(1- u+ uB)ly ., -

107 Fyr die Variablen r, und w’ergeben sich fur diesen Spezialfall die folgenden Ergebnisse:
Wenn a =0 ist, folgt fiir die Preisentwicklung im Sektor der nicht-handelbaren Gliter aus
Gleichung (13)
zy =A-p)/ A-p+uPl y 7.
und flir die reale Wechselkursinderung aus Gleichung (14)

W ==[1/(A=p+ )] ¥ 7 -

108 giehe hierzu den Unterabschnitt 11.3.2.1. und die darin angegebene Literatur.

109 Vgl. zur Bedeutung des Offenheitsgrads einer Volkswirtschaft fiir das Wechselkursregime
McKinnon (1963), S. 717 ff., sowie Jarchow/Rithmann (1997), S. 306 ff., und Ro-
se/Sauernheimer (1999), S. 310 f.
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wie im zweiten Kapitel ausfiihrlich erldutert — eine unvermeidbare Preisliberalisie-
rung mit stark steigenden Inflationsraten durchfiihren mufiten und daher mit der
Notwendigkeit einer ziigigen Preisstabilisierung konfrontiert waren. Wie ebenfalls
im vorangegangenen Kapitel erldutert, standen die Lander zudem vor der Aufgabe,
ihre Volkswirtschaften in den internationalen Handel zu integrieren. Insbesondere
die massiven Abwertungen der meisten Reformlédnder zu Beginn ihrer Transfor-
mation deuten darauf hin, dal dem Ziel der Sicherung der internationalen Wettbe-
werbsfihigkeit ein nicht unbedeutendes Gewicht bei der wirtschaftspolitischen
Zielsetzung beigemessen wurde. Auch die Entscheidungen Polens und Ungarns fiir
einen aktiven Crawling Peg stiitzen die These, daB beide Zielsetzungen fiir die
Transformationsldnder von Bedeutung waren. Bei einem Crawling Peg besteht
einerseits die Moglichkeit, den Wechselkurs als nominalen Anker fiir die Inflati-
onserwartungen zu nutzen. Andererseits er6ffnet ein solches Wechselkursregime
die Moglichkeit, die mit einer Wechselkursfixierung verbundene reale Aufwertung
abzuschwichen, wenn im Inland iiber einen ldngeren Zeitraum héhere Inflations-
raten herrschen als im Ausland.

Auch im Hinblick auf die Glaubwiirdigkeitsproblematik einer Wechselkursbin-
dung liefert die Modellauswertung wichtige Ergebnisse. Wie im Unterabschnitt
3.3. gezeigt, besteht fiir die Zentralbank in der Regel ein Anreiz, die Wechselkurs-
bindung aufzugeben, nachdem die Wirtschaftssubjekte ihre Inflationserwartungen
nach unten angepaBt haben.!10 Dariiber hinaus wird ein besonderes Problem von
Stabilisierungsprogrammen mit festem Wechselkurs deutlich. Ein Festkurssystem
wird nur dann gewihlt, wenn sowohl das Preisstabilitiitsziel als auch die aufen-
wirtschaftliche Komponente in der Zielfunktion beachtet werden; denn bei aus-
schlieBlicher oder starker Priferenz fiir Preisstabilitdt wire eine Aufwertung im
Rahmen eines Systems flexibler Wechselkurse zielkonform. Das Modell zeigt, dal3
die Argumentation, die Zentralbank fixiere deshalb den Wechselkurs, weil ihr fast
ausschlieBlich an einer Preisstabilisierung gelegen sei, nicht korrekt ist. Mit der
Wahl des festen Wechselkurses erreicht die Zentralbank zwar eine Reduzierung
der Inflationsrate gegeniiber einem flexiblen Wechselkurssystem, allerdings signa-
lisiert sie gleichzeitig, daf sie auch Wert auf die internationale Wettbewerbsfihig-
keit legt. Dieses Ziel wird jedoch bei einem Festkurssystem stirker verfehlt als bei
einem System flexibler Wechselkurse, in dem die Zentralbank nominal abwer-
tet.111

110 pieses Glaubwiirdigkeitsproblem entspricht — auf die Wechselkurspolitik bezogen — dem aus
der geldtheoretischen Literatur bekannten T4uschungsanreiz, der sich aus der Zeitinkonsistenz
der Regelbindung ergibt. Siehe hierzu Barro/Gordon (1983b), S. 107 f., und Jarchow (1998a),
S.283 ff.

111 per Vergleich zwischen den Systemen mit festen und flexiblen Wechselkursen hat folgendes
gezeigt: Die Parameterkonstellation a > (1- )¢ ist eine notwendige, aber nicht hinreichende
Bedingung dafiir, da8 der Vergleich der wirtschaftspolitischen Kosten seitens der Zentralbank
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Aus dieser Konstellation resultiert ein besonderes Glaubwiirdigkeitsproblem, das
tiber den oben beschriebenen Anreiz zur Tauschung hinausgeht. Es wird dasjenige
Ziel stirker verfehlt, dessen Relevanz durch die Entscheidung fiir das feste Wech-
selkursregime signalisiert wird. In der Literatur wird insbesondere auf die mit einer
Wechselkursfixierung verbundene Gefahr hingewiesen, daf die Inflationsdifferenz
zum Ausland zu einer realen Aufwertung fithre. Dies konne die wirtschaftspoliti-
schen Entscheidungstriger frither oder spiter dazu veranlassen, protektionistische
MafBnahmen zu ergreifen oder die Wechselkursbindung aufzugeben, weil die Kos-
ten der Uberbewertung die Vorteile des festen Wechselkurses iibersteigen.!12 Die
Ergebnisse dieses Abschnitts bestitigen diese Schlulfolgerung. Allerdings erwei-
tert das Modell diesen Aspekt um die Erkenntnis, dal die Entscheidung fiir eine
Wechselkursbindung gerade ein Indiz fiir die nicht zu vernachlissigende Bedeu-
tung der auBenwirtschaftlichen Komponente in der Zielsetzung der Wirtschaftspo-
litiker ist.

Da eine Tauschung nach Ankiindigung einer Wechselkursfixierung vorteilhaft ist,
bietet das Modell eine Erkldrung dafiir, warum einige Linder Mittel- und Osteuro-
pas ihre Wiahrungen in Form eines Currency Boards gebunden haben. Wie er-
wihnt, ist ein entsprechend starkes Binden der eigenen Hénde in Form der gesetz-
lichen Verankerung der Wechselkursbindung durch ein Currency Board eine
Moglichkeit, um die Glaubwiirdigkeit der Festkursstrategie zu erhéhen. Auch die
Beobachtung, daf} viele Transformationslédnder nach einer anfénglichen Fixierung
zu einer flexibleren Handhabung der Wechselkurspolitik iibergegangen sind, ist
mit den Resultaten der Modellauswertung kompatibel. Um die Eignung des Mo-
dellansatzes fiir die Analyse der Wechselkurspolitik im Transformationsprozefl zu
iiberpriifen, miissen jedoch noch zwei weitere Ergebnisse des Modells mit den
Erfahrungen der Reformlénder verglichen werden. Einerseits ergibt sich unabhén-
gig vom Wechselkursregime in allen Fillen eine reale Aufwertung der heimischen
Wihrung, wobei die Aufwertung bei flexiblen Wechselkursen geringer ausfillt als
bei einer Wechselkursbindung, wenn die Wihrung im Rahmen des Flexkurs-
systems nominal abgewertet wird.!13 Zum anderen legt der Vergleich der Inflati-
onsraten zwischen einem Festkurssystem und einem System flexibler Wechselkur-
se die Vermutung nahe, dal Linder, die einen festen Wechselkurs gewihlt haben,
niedrigere Preissteigerungsraten aufweisen als Lénder, die sich fiir flexible Wech-

zu einer Entscheidung fiir ein Festkurssystem flihrt. Bei dieser Parameterkonstellation gilt

[W s J< |Wh| und 7, >7, , so daB bei einem festen Wechselkurs eine stirkere Abweichung

von der auBenwirtschaftlichen Zielsetzung hingenommen werden muf als bei flexiblen Wech-
selkursen. Vgl. Tabelle 2 im Unterabschnitt 3.2.3.

112 Siehe hierzu exemplarisch Edwards (1989), S. 77 £., und Schweickert et al. (1992), S. 11 ff.

113 In einem Flexkurssystem mit nominaler Aufwertung fillt hingegen die reale Aufwertung
stirker aus als bei Fixierung des nominalen Wechselkurses. Siehe hierzu die erste Spalte der
Tabelle 2 auf Seite 114.
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selkurse entschieden — es sei denn, das Land mit flexiblem Wechselkurs hat nomi-
nal aufgewertet. Diesen beiden Aspekten wird im folgenden vierten Kapitel aus-
fithrlich nachgegangen, wobei auch weitere EinfluBfaktoren analysiert werden, die
auf die wirtschaftliche Entwicklung der Transformationslinder unter Umstidnden
einen nicht unerheblichen Einflul gehabt haben, die aber nicht in die Modellfor-
mulierung aufgenommen wurden.
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IV. Wechselkurs- und stabilitéitspolitische
Erfahrungen der zehn mittel- und
osteuropiischen EU-Beitrittskandidaten

Nach der theoretischen Analyse der Rolle der Wechselkurspolitik im dritten
Kapitel werden diesen Uberlegungen im vierten Kapitel die Erfahrungen in den
zehn mittel- und osteuropiischen EU-Beitrittskandidaten gegeniibergestellt. Der
erste Abschnitt gibt einen Uberblick dariiber, fiir welche wechselkurspolitischen
Optionen sich diese Lander zu Beginn ihrer Transformation entschieden und
wie die Wechselkurspolitik im Zeitablauf modifiziert wurde.

Daran schliefit sich im zweiten Abschnitt eine Auswertung der empirischen Lite-
ratur zur Rolle der Wechselkurspolitik im Hinblick auf zwei wichtige Aspekte
an. Erstens wird untersucht, wie sich der reale Wechselkurs im Transformati-
onsprozef} entwickelt hat und inwieweit der Verlauf vom gewihiten Wechsel-
kursregime abhiingt. Diese Auswertung liefert eine Antwort auf die Frage, ob
das im dritten Kapitel vorgestellte Partialmodell die reale Wechselkursent-
wicklung im Transformationsprozef korrekt beschreibt. Zweitens werden empi-
rische Studien dahingehend ausgewertet, welche Aussagen sie iiber die Rele-
vanz des Wechselkurssystems fiir die Entwicklung der beiden zentralen makro-
okonomischen Grofen Wachstum und Inflation treffen. Anhand dieser Litera-
turiibersicht und des dritten Abschnitts, der den Verlauf von Wirtschaftswachs-
tum und Inflation in den zehn betrachteten Lindern beschreibt, wird untersucht,
ob das Ergebnis des Partialmodells im Hinblick auf die Inflationsentwicklung
bestiitigt werden kann. Die Modellanalyse 146t erwarten, daB die Léinder, die
entweder eine nominale Aufwertung betrieben oder ein Festkurssystem wihlten,
groBere Erfolge bei der Preisstabilisierung erreichten als Linder, deren Wih-
rungen nominal abgewertet wurden. Zusétzlich zur Inflation wird auch das
Wirtschaftswachstum in die Betrachtung einbezogen, um zu tiberpriifen, ob eine
erfolgreiche Reduzierung der Preissteigerungsraten gegebenenfalls die wirt-
schaftliche Entwicklung beeintrichtigt hat. Neben der Wahl des Wechselkurs-
systems werden weitere mogliche Einflufaktoren analysiert, um Gemeinsam-
keiten in der Entwicklung von Wirtschaftswachstum und Inflation zu erldutern
und zu kliren, welche Rolle der Wechselkurspolitik im Rahmen eines Stabili-
sierungsprogramms beigemessen werden kann.

Der vierte Abschnitt iiber die mittelfristigen wechselkurspolitischen Perspekti-
ven der zehn Beitrittskandidaten rundet das Kapitel IV ab, indem er einen Aus-
blick auf den beitrittsbedingten wechselkurspolitischen Handlungsbedarf gibt.
Der Beitritt zur EU stellt fiir die Lénder eine neue wihrungspolitische Heraus-
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forderung dar, weil er als mittelfristige Zielsetzung die Teilnahme am Européi-
schen Wechselkursmechanismus EWS II vorsieht sowie in der Endstufe die
Einfilhrung des Euro und die Teilnahme an der Europdischen Wihrungsunion
beinhaltet.

1. Wechselkurspolitische Mafinahmen

Die zehn Beitrittskandidaten haben eine Vielzahl unterschiedlicher wechsel-
kurspolitischer Strategien gewéhlt. Wihrend einige Linder zunichst eine Bin-
dung der heimischen Wihrung an eine ausléndische Wihrung oder einen Wih-
rungskorb vornahmen, entschieden sich andere fiir einen flexiblen Wechselkurs.
Von denjenigen Lindern, die mit einem Festkurssystem begannen, gingen eini-
ge zu flexibleren Wechselkursregelungen iiber, wihrend andere die feste Bin-
dung auch gegenwirtig noch beibehalten. Diejenigen Linder, die sich zunichst
fiir die Option eines flexiblen Wechselkurses entschieden, modifizierten eben-
falls ihre Politik, indem sie zum Beispiel fiir einen bestimmten Zeitraum eine
Wechselkursstabilisierung betrieben oder sogar ganz zu einem Festkurssystem
iibergingen.

Die folgenden Ausfithrungen geben einen Uberblick iiber die vielfiltigen
Wechselkurspolitiken, die in Mittel- und Osteuropa praktiziert wurden, und
stiitzen sich auf den Anhang VI.2., der fiir alle zehn Beitrittskandidaten eine
detaillierte Chronik der wihrungspolitischen Mafinahmen enthélt. Dabei wird
nicht nur ein reines Floating, sondern auch ein Managed Floating als flexibles
Wechselkurssystem bezeichnet. Alle betrachteten Linder, die ein flexibles
Wechselkursregime wihlten, haben gelegentlich am Devisenmarkt interveniert.
Ein reines Floating war und ist in den Transformationsékonomien nicht zu beo-
bachten. Die Tabelle 4 am Ende des Abschnitts faft die Ergebnisse zusammen.
Weiterfiihrende Angaben zu den wechselkurspolitischen Maflnahmen in den
einzelnen Landern finden sich im genannten Anhang VI.2. Die in diesem Ab-
schnitt und im Anhang verwendeten Wihrungsbezeichnungen sind im Abkiir-
zungsverzeichnis der Arbeit aufgefiihrt.

Zu den Lindern, die am Anfang ihrer Transformation einen festen Wechselkurs
wihlten, gehiren Estland, Polen, die Tschechoslowakei und Ungarn. Nach dem
Ausscheiden aus der Rubelzone fiihrte Estland im Juni 1992 eine neue Wih-
rung ein. Die Estnische Krone wurde von Beginn an in Form eines Currency
Board Systems im Verhiltnis 8 EEK zu 1 DEM an die Deutsche Mark gebun-
den.! Dieses Wihrungssystem wurde bei unverinderter Wechselkursrelation
wihrend des gesamten Reformprozesses beibehalten.

1 Zur Ausgestaltung des estnischen Currency Boards siche Bennett (1993), S. 451 ff., und
Balino et al. (1997), S. 1 ff.
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Polen hat Anfang 1990 den Zloty an den US-Dollar gebunden, ist aber sukzes-
sive zu flexibleren Wechselkursregelungen iibergegangen. Die Wechselkurs-
bindung zu Transformationsbeginn war — wie auch in allen anderen mittel- und
osteuropdischen Lindern — mit einer drastischen nominalen Abwertung verbun-
den,2 und zwar von 6500 auf 9500 Zloty pro US-Dollar. Die Regierung kiin-
digte an, das neue Wechselkursniveau auf jeden Fall ein Vierteljahr aufrecht zu
erhalten. Nach diesem Zeitraum konnte, wenn erforderlich, eine Anpassung
erfolgen.3 Tatsichlich wurde die Bindung bis zum Mai 1991 beibehalten. In
diesem Monat wurde der Zloty einmalig abgewertet und an einen aus fiinf Wih-
rungen bestehenden Wihrungskorb gebunden.# Noch im Oktober des gleichen
Jahres erfolgte der Wechsel zu einem aktiven Crawling Peg mit einer angekiin-
digten monatlichen Abwertungsrate von anfinglich 1,8 v.H. Dies entsprach
einer Abwertung auf Jahresbasis in Héhe von 23,9 v.H. und lag deutlich unter
der Inflationsrate, die 1991 im Jahresdurchschnitt 70,3 v.H. betrug. Um die no-
minale Ankerfunktion des Wechselkurses zu erhalten, wurde mit fortschreiten-
den Erfolgen bei der Disinflation die monatliche Abwertungsrate sukzessive
gesenkt. Dariiber hinaus erfolgten aber auch mehrfach diskretiondre Wechsel-
kursanpassungen. In den Jahren 1992 und 1993 wurde je einmal nominal abge-
wertet, wihrend 1995 den starken Kapitalzufliissen mit einer nominalen Auf-
wertung Rechnung getragen wurde. Im Jahr 1995 wurde auflerdem das Wech-
selkursband um die gleitende Paritét zundchst im Mérz von £ 0,5 v.H. auf + 2
v.H. und dann im Mai auf + 7 v.H. ausgeweitet, so da8 man ab diesem Zeit-
punkt von einem Crawling Band sprechen kann. Die Bandbreite wurde in drei
weiteren Schritten erh6ht und betrug zuletzt + 15 v.H. Der urspriingliche Wih-
rungskorb aus fiinf Wahrungen wurde bis Ende 1998 beibehalten und im Januar
1999 durch einen Korb ersetzt, der nur noch aus dem Euro (55 v.H.) und dem
US-Dollar (45 v.H.) bestand. Im April 2000 ist Polen zu einem flexiblen Wech-
selkurs iibergangen. Die polnische Wechselkurspolitik stellt insofern ein Bei-
spiel fiir einen kontinuierlichen, krisenfreien Ubergang von einer festen Wech-
selkursbindung zu einem flexiblen Wechselkurssystem dar.

Der Wechsel von einem Festkurssystem zu flexibleren Wechselkursregelungen
in den Nachfolgestaaten der Tschechoslowakei verlief hingegen nicht so prob-
lemlos. Nach der Vereinheitlichung des Wechselkurses und drei diskretiondren
Abwertungen der Tschechoslowakischen Krone im Laufe des Jahres 1990 wur-

2 Nicht nur im Rahmen der Entscheidungen fiir feste Wechselkurse wurden die nominalen
Wechselkurse stark angehoben. Auch in den Lindern, die mit einem flexiblen Wechsel-
kurssystem in die Transformation starteten, stellten sich anfangs deutliche nominale Ab-
wertungen ein.

3 vgl. Wellisz (1997), S. 158.

4 Der Wihrungskorb bestand aus folgenden Wihrungen mit entsprechender Gewichtung:
USD 45 v.H., DEM 35 v.H., GBP 10 v.H., FRF 5 v.H. und CHF 5 v.H.
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de die Wihrung Ende Dezember 1990 nach einer weiteren Abwertung an einen
Korb aus fiinf Wihrungen gebunden. Die Zusammensetzung des Korbes wurde
im Januar 1992 leicht modifiziert, der Korb bestand aber weiterhin aus fiinf
Wihrungen. Nach der Aufspaltung der Tschechoslowakei in die Slowakische
und Tschechische Republik zerbrach im Februar 1993 die Wihrungsunion
zwischen den beiden neuen Staaten. Die neu eingefiihrte Tschechische Krone
wurde zundchst auf unverdndertem Niveau gegeniiber dem gleichen Wihrungs-
korb wie die Tschechoslowakische Krone fixiert. Bereits ein Vierteljahr spéter —
im Mai 1993 — wurde dieser Wihrungskorb durch eine Bindung gegeniiber der
Deutschen Mark (65 v.H.) und dem US-Dollar (35 v.H.) ersetzt. Nachdem im
Februar 1996 zunichst eine Ausweitung des Bandes um die Paritit von + 0,5
v.H. auf + 7,5 v.H. erfolgte, war Tschechien im Mai 1997 im Rahmen einer
Wihrungskrise gezwungen, den Kurs freizugeben. Seither ist der Wechselkurs
flexibel.

Nach der Auflosung der Wihrungsunion mit Tschechien behielt auch die Slo-
wakische Republik zunichst die Wechselkursbindung bei. Die Slowakische
Krone wurde ebenfalls auf dem gleichem Niveau wie die Tschechoslowakische
Krone an den bisherigen Wihrungskorb gebunden. Im Juli 1993 erfolgte eine
Abwertung um 10 v.H. Ein Jahr spéter — im Juli 1994 — wurde die Zusammen-
setzung des Wihrungskorbes geéndert. Von diesem Zeitpunkt an bestand der
neue Korb nur noch aus der Deutschen Mark (60 v.H.) und dem US-Dollar (40
v.H.). Das Wechselkursband wurde in mehreren Schritten von urspriinglich +
0,5 v.H. auf schlieBlich + 7 v.H. im Jahre 1996 ausgeweitet. Aus verschiedenen
Griinden erhohte sich im Laufe des Jahres 1998 die Unsicherheit iiber den Fort-
bestand der Wechselkursfixierung.® Der zunehmende Abwertungsdruck fiihrte
schlieflich dazu, daB die slowakische Nationalbank den Kurs Anfang Oktober
1998 freigab. Seit der Aufgabe der Wechselkursbindung 148t die Nationalbank
die Slowakische Krone floaten und interveniert nur gelegentlich auf dem Devi-
senmarkt.

Von den bisher beschriebenen Landerbeispielen weicht Ungarn dergestalt ab,
daBl es zwar auch zunichst eine Wechselkursbindung wihite, von Anfang an
aber ein sehr viel héheres Gewicht auf die Erhaltung der internationalen Wett-

5 Bis 1991 war die Zusammensetzung wie folgt: 45,52 v.H. DEM, 31,34 v.H. USD, 12,35
v.H. ATS, 6,55 v.H. CHF und 4,24 v.H. GBP. Ab Januar 1992 bestand der Korb aus 49,07
v.H. USD, 36,15 v.H. DEM, 8,07 v.H. ATS, 3,79 v.H. CHF und 2,92 v.H. FRF.

6 Insbesondere drei Faktoren fiihrten zur Unsicherheit tiber den Fortbestand des festen
Wechselkurses. Erstens geriet die Slowakische Krone — wie auch andere mittel- und osteu-
ropdische Wahrungen — im Zuge der Rullandkrise unter Abwertungsdruck. Zweitens wur-
de die Slowakei von den internationalen Ratingagenturen 1998 zurilckgestuft und verlor
im September 1998 das Investment Grade. Als dritter Faktor erhthten die bevorstehenden
Parlamentswahlen die Unsicherheit. Vgl. Krzak (1998), S. 17.
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bewerbsfihigkeit legte, wihrend in den anderen Lindern der Wechselkurs als
nominaler Anker verwendet wurde. Bis 1991 wurde der feste, aber anpassungs-
fahige Wechselkurs an einen Wahrungskorb gebunden, der aus verschiedenen
Wihrungen wichtiger Auenhandelspartner bestand und dessen Zusammenset-
zung jahrlich tiberpriift wurde. Im Dezember 1991 wurde der Forint an einen
Korb gebunden, der zu gleichen Teilen aus der ECU und dem US-Dollar be-
stand.” Im Zeitraum von 1990 bis 1994 wurde der Forint unregelmiBig in meh-
reren Schritten pro Jahr abgewertet, wobei sich die Gesamthshe der jahrlichen
Abwertungen zwischen 5,1 v.H. und 21,7 v.H. bewegte. Wihrend 1990, 1991
und 1992 jeweils zwei oder drei nominale Abwertungen vorgenommen wurden,
stieg die Zahl der diskretiondren Wechselkursanpassungen in 1993 und 1994
auf fiinf bzw. sieben an. Einen wesentlichen Bestandteil des Stabilisierungspro-
gramms vom Mérz 1995 bildete — neben einer weiteren einmaligen Abwertung
im Ausmal von 9 v.H. — ein aktives Crawling Peg System mit im voraus ange-
kiindigten Abwertungsschritten. Nachdem das Ziel der héufigen ad hoc Anpas-
sungen des Wechselkurses insbesondere die Aufrechterhaltung der internatio-
nalen Wettbewerbsfihigkeit gewesen war, setzte ab 1995 auch Ungarn den
Wechselkurs als Anker fiir die Inflationserwartungen ein.8 Der Wiahrungskorb —
bestehend aus der ECU (70 v.H.) und dem US-Dollar (30 v.H.) — blieb zunichst
unverindert. Im Januar 1997 wurde die ECU durch die Deutsche Mark ersetzt,
die wiederum im Januar 1999 vom Euro abgeldst wurde. Seit Januar 2000 er-
folgt die Bindung ausschlieflich an den Euro. Die monatliche Abwertungsrate
wurde von den urspriinglichen monatlichen 1,9 v.H. in mehreren, im voraus
angekiindigten Schritten auf 0,3 v.H. ab April 2000 reduziert. Um die gleitende
Paritit besteht seit der Einfilhrung des Systems ein Interventionsband von +
2,25 v.H.

Die Lindergruppe, die mit flexiblen Wechselkurssystemen ihre Transformation
begann, wird von Bulgarien, Lettland, Litauen, Ruménien und Slowenien gebil-
det. Wihrend die beiden zuletzt genannten Linder an den flexiblen Wechsel-
kursregelungen festgehalten haben, wihlten die anderen drei Lander zwischen-
zeitlich einen festen Wechselkurs. Wie auch Estland fiihrten die beiden anderen
baltischen Staaten nach ihrem Ausscheiden aus der Rubelzone eine neue Wih-
rung ein. Anders als in Estland erfolgte die Wihrungsumstellung in Lettland
und Litauen jeweils in zwei Schritten. Lettland ersetzte 1992 zunichst den
Russischen Rubel durch den Lettischen Rubel, bevor der Lats 1993 stufenweise
eingefiihrt wurde. In Litauen 16ste der Litauische Talonas im September 1992

7 Im August 1993 wurde im Zusammenhang mit den Turbulenzen innerhalb des Europdi-
schen Wihrungssystems die ECU fiir kurze Zeit durch die Deutsche Mark ersetzt. Im Mai
1994 wurde jedoch wieder die ECU in den Wihrungskorb genommen, nunmehr mit von
50 v.H. auf 70 v.H. gestiegener Gewichtung.

8 vgl. Moghadam (1998), S. 60.
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den Russischen Rubel ab, bevor im Sommer des darauffolgenden Jahres der
Litas als neue Landeswihrung an dessen Stelle trat. Sowohl Lettland als auch
Litauen lieBen ihre neuen Wihrungen zunichst fiir kurze Zeit floaten. Im Feb-
ruar 1994 entschieden sich die lettischen Behérden, den Lats an einen Wih-
rungskorb in der Zusammensetzung des Sonderziehungsrechts des Internatio-
nalen Wihrungsfonds im Verhiltnis 1 LVL zu 1,25 SDR zu binden. Litauen
folgte im April 1994 dem Beispiel Estlands und fiihrte ein Currency Board ein.
Der Litas ist jedoch nicht an die Deutsche Mark, sondern im Verhiltnis 4 LTL
zu 1 USD an den US-Dollar gebunden.9 Dieses Wechselkurssystem wird zur
Zeit noch aufrechterhalten. Allerdings hat die litauische Zentralbank bereits in
ihrem geldpolitischen Programm fiir den Zeitraum 1997-1999 eine Strategie fiir
den Ausstieg aus dem Currency Board entworfen.!0 Aufgrund der schwierigen
internationalen Rahmenbedingungen, die durch Krisen in anderen Schwellen-
lindern bedingt waren, entschied sich die Notenbank dazu, dieses Vorhaben zu
verschieben. Nunmehr ist eine Beibehaltung des Currency Boards in der ge-
genwirtigen Form bis 2001 und ein sich anschlieBender Wechsel zum Euro als
neuer Ankerwihrung vorgesehen. 11

Auch Bulgarien vollzog nach einer Phase flexibler Wechselkurse den Uber-
gang zu einem Currency Board. Die Wechselkursflexibilitit wurde jedoch
deutlich lénger beibehalten, und zwar bis Mitte 1997. Ausloser fiir den Politik-
wechsel war eine schwere Wirtschaftskrise. Nach zwei Jahren, in denen Bulga-
rien positive Wachstumsraten verzeichnete, ging das reale Bruttoinlandsprodukt
1996 um mehr als 10 v.H. zuriick. Die Inflationsrate stieg im Januar 1997 (im
Vorjahresvergleich) auf 500 v.H. und im Mirz 1997 auf iiber 2000 v.H. an.12
Zur Uberwindung dieser schwierigen wirtschaftlichen Situation wurde in der
ersten Jahreshilfte 1997 ein Stabilisierungsprogramm verabschiedet, das als
einen zentralen Bestandteil die Errichtung eines Currency Boards vorsah.13 Im
Juli 1997 wurde der Bulgarische Lew im Verhéltnis 1000 BGL zu 1 DEM an
die Deutsche Mark gebunden. Nach einer Wihrungsredenomination!4 und eines
durch die Einfiihrung der einheitlichen européischen Wahrung bedingten Wech-

9 Zu weiteren Informationen Uiber das litauische Currency Board siche Balino et al. (1997),
S. 1ff.

10 vgl. Bank of Lithuania (1997), Abschnitt 2.

11 Wahrend der urspriingliche Plan explizit einen Ausstieg aus dem Currency Board System
vorsah (vgl. Bank of Lithuania (1997), S. 7), ist nicht ganz klar, ob die neue Strategie eine
Anbindung an den Euro in Form eines Currency Boards oder einer konventionellen Bin-
dung vorsieht. Laut der Bank of Lithuania (1999), S. 1, soll ein ,,repegging of the litas to
the euro” stattfinden.

12 ygl. zu den Zahlenangaben Gulde (1999), S. 2.

13 For weitere Komponenten des Programms siehe Backé (1997), S. 21 f.

14 1 Juli 1999 wurden drei Nullen der bulgarischen Wahrung gestrichen. Ein ,neuer Lew
entspricht damit 1000 ,.alten” Lew.
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sels der Ankerwihrung ist der Lew nunmehr im Verhiltnis 1,95583 BGL zu 1
EUR an den Euro gebunden.

Im Gegensatz zu Bulgarien, Lettland und Litauen, die nach einer Phase flexibler
Wechselkurse zu einem festen Wechselkursregime iibergingen, behielten Ru-
ménien und Slowenien die flexiblen Wechselkurse bei. Rumiinien hat Anfang
des Jahres 1991 ein duales Wechselkurssystem einfiihrt, in dem zwischen einem
offiziellen Kurs und einem Marktkurs unterschieden wurde. Bereits Ende des
gleichen Jahres wurden die beiden Wechselkurse jedoch wieder vereinheitlicht.
Seit November 1991 besteht ein flexibles Wechselkurssystem, wobei jedoch
mehrfach versucht wurde, durch administrative Eingriffe EinfluB auf die Wech-
selkursentwicklung zu nehmen. Mit Ausnahme von vier staatlichen Banken
wurden zum Beispiel im Mérz 1996 allen Devisenhindlern die Lizenzen fiir den
Fremdwihrungshandel entzogen, so dafl die Kursbildung einer weitgehenden
staatlichen Kontrolle unterlag. Anfang 1997 erhielten die Devisenhéndler ihre
Lizenzen zuriick. Der Kurs des Ruménischen Leu bildet sich seitdem wieder am
Devisenmarkt, auf dem die ruménische Zentralbank jedoch hiufig interveniert,
um die Wechselkursentwicklung zu beeinflussen.

Nach der Abspaltung von Jugoslawien im Oktober 1991 fiihrte Slowenien eine
neue Wihrung ein und 148t den Slowenischen Tolar seither floaten. Allerdings
hat die slowenische Notenbank hiufiger am Devisenmarkt interveniert, um den
Wechselkurs zu stabilisieren. Von Mitte 1994 bis Mitte 1995 nutzte die slowe-
nische Zentralbank den Wechselkurs als nominalen Anker, indem sie den Kurs
des Tolar zur Deutschen Mark nahezu konstant hielt. Auch danach griff sie re-
gelmiBig in die Kursbildung am Devisenmarkt ein, um den Wechselkurs des
Tolar gegeniiber der Deutschen Mark fiir lingere Zeitrdume konstant zu halten,
ohne jedoch explizit ein bestimmtes, von ihr verfolgtes Wechselkursziel zu
nennen.

Zusammenfassend 146t sich festhalten, dal in den mittel- und osteuropiischen
EU-Beitrittskandidaten das gesamte Spektrum wechselkurspolitischer Strate-
gien von einem Currency Board bis zu flexiblen Wechselkursen mit gelegentli-
chen Interventionen am Devisenmarkt zum Einsatz kam. Dariiber hinaus hat ein
Grofiteil der Lander im Zeitablauf die Wechselkurspolitik modifiziert und zum
Teil drastische Politikwechsel vollzogen. Die folgende Tabelle gibt einen zu-
sammenfassenden Uberblick iiber die Wechselkursregime in den zehn betrach-
teten Landern.
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Tabelle 4: Wechselkurssysteme in Mittel- und Osteuropa®

seit Nov 1991

Land Zeitraum Wechselkurssystem
Bulgarien 1990 — Juni 1997 flexibler Wechselkurs
seit Juli 1997 Currency Board
Bindung an die DEM, seit 1999 an den EUR
Estland Juni 1992 Austritt aus der Rubelzone,
Einfiihrung der Estnischen Krone
seit Juni 1992 Currency Board
Bindung an die DEM, seit 1999 an den EUR
Lettland 1992 Austritt aus der Rubelzone,
Einfithrung des Lettischen Rubel
1993 stufenweise Einfllhrung des Lats
1992 — Jan 1994 flexibler Wechselkurs
seit Feb 1994 fester Wechselkurs
Bindung an das SDR des Internationalen Wh-
rungsfonds
Litauen Sept 1992 Austritt aus der Rubelzone,
Einfiihrung des Litauischen Talonas
Juni/Juli 1993 Einfithrung des Litas
1992 — Mirz 1994 flexibler Wechselkurs
seit April 1994 Currency Board
Bindung an den USD
Polen Jan 1990 fester Wechselkurs
Jan 1990 — Mai 1991 | Bindung an den USD
Mai 1991 — Okt 1991 | Bindung an einen Wihrungskorb aus 5 Wahrungen
Okt 1991 —Mai 1995 | Crawling Peg
gegeniiber dem unverinderten Wihrungskorb aus 5
Wihrungen; schrittweise Reduzierung der ange-
kiindigten monatlichen Abwertungsrate von 1,8
v.H. auf 1,2 v.H.; im Mérz 1995 Ausweitung des
Bandes um die Paritiit von £ 0,5 v.H. auf £ 2 v.H.
Mai 1995 — Apl‘ 2000 Crawling Band
gegeniiber dem unverénderten Wéhrungskorb aus 5
Wihrungen; schrittweise Reduzierung der ange-
kiindigten monatlichen Abwertungsrate von 1,2
v.H. auf 0,3 v.H.; Ausweitung des Bandes in 3
Schritten von + 7 v.H. auf + 15 v.H.; ab Jan 1999
Bindung an Wihrungskorb aus EUR und USD
seit Apr 2000 flexibler Wechselkurs
Rumiinien |Feb 1991 Einfihrung eines dualen Wechselkurssystems
Nov 1991 Vereinheitlichung des offiziellen und des

Marktkurses
flexibler Wechselkurs
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Dez 1991 - Juli 1993
Aug 1993 — Mai 1994
Mai 1994 — Mi#rz 1995

seit Mirz 1995

Slowakei Feb 1993 Auflssung der Wihrungsunion mit Tschechien,
Einfiihrung der Slowakischen Krone
Feb 1993 — Sept 1998 | fester Wechselkurs
Bindung an einen Wihrungskorb aus 5 Whrungen,
ab Juli 1994 Bindung an Whrungskorb aus DEM
und USD, Ausweitung des Bandes um die Paritiit in
3 Schritten von + 1,5 v.H. auf + 7 v.H.
seit Okt 1998 flexibler Wechselkurs
Slowenien | Okt 1991 Einfithrung des Slowenischen Tolar
seit Okt 1991 flexibler Wechselkurs
Tschechien |Ende 1990 Vereinheitlichung des Wechselkurses der
Tschechoslowakischen Krone
Dez 1990 — Jan 1993 | fester Wechselkurs
Bindung an einen W4hrungskorb aus 5 Wahrungen
Feb 1993 Auflssung der Wahrungsunion mit der Slowakei,
Einfithrung der Tschechischen Krone
Feb 1993 — Mai 1997 | fester Wechselkurs
bis April 1993 unver4nderter Wahrungskorb aus 5
Wihrungen, ab Mai 1993 Bindung an Wihrungs-
korb aus DEM und USD, Feb 1996 Ausweitung des
Bandes um die Parit4t von + 0,5 v.H. auf £ 7,5 v.H.
seit Mai 1997 flexibler Wechselkurs
Ungarn bis Mirz 1995 fester Wechselkurs

Bindung an einen Wihrungskorb, bis 1991 jihrli-
che Revision der Zusammensetzung in Abhéngig-
keit von der Struktur des Auenhandels

Bindung an Wihrungskorb aus ECU und USD
Bindung an W#hrungskorb aus DEM und USD
Bindung an Wihrungskorb aus ECU und USD
1991 bis 95 hiufige, unregelmiBige Abwertungen
(ad hoc Anpassungen der Paritit)

Crawling Peg

gegeniiber dem unverinderten Wahrungskorb aus
ECU und USD; Band um die Paritit von + 2,25
v.H.; Juni 1995 Reduzierung der angekiindigten
monatlichen Abwertungsrate von 1,9 v.H. auf 1,3
v.H., danach Reduzierung der monatlichen Abwer-
tungsrate in 0,1 v.H.-Schritten auf 0,3 v.H.; im Jan
1997 Bindung an einen W#hrungskorb aus DEM
und USD, im Jan 1999 aus EUR und USD, seit Jan
2000 Bindung an den EUR

Anmerkung: ? Stand: Dezember 2000. Die Tabelle ist eine zusammenfassende Klassifikation
der Wechselkurssysteme. Detailliertere Angaben zu den wechselkurspolitischen Mainahmen
finden sich im Anhang VI.2.

Quelle: Zusammengestellt aus den Angaben im Anhang VI.2.
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2. Auswertung der empirischen Literatur zur
Rolle der Wechselkurspolitik im Transforma-
tionsprozeB3

Es gibt inzwischen eine reichhaltige empirische Literatur, die den Transforma-
tionsprozefl und die ihn prigenden Einflufifaktoren untersucht. Neben Linder-
studien sind in den zuriickliegenden Jahren viele vergleichende empirische Stu-
dien erschienen, die die Erfahrungen der Lénder im Transformationsprozef
untersuchen und mogliche Ursachen fiir die verschiedenen Ergebnisse aufzei-
gen. Bei der iiberwiegenden Mehrheit der Studien steht dabei die Frage im Vor-
dergrund, welche Faktoren die Entwicklung des Wirtschaftswachstums bestim-
men.!5 Die empirische Literatur zur Rolle der Wechselkurspolitik im Transfor-
mationsprozef ist zwar weniger umfangreich, zwei wichtige Aspekte werden
jedoch eingehender betrachtet: Erstens wird untersucht, wie sich der reale
Wechselkurs entwickelt hat, weil davon die internationale Wettbewerbsfihig-
keit der Transformationsldnder abhingt. Zweitens wird analysiert, ob die Wahl
des Wechselkurssystems einen Einflufl auf die Erfolge der Stabilisierungsbe-
mithungen in den Lindern hatte. Zu welchem Ergebnis die empirische Literatur
im Hinblick auf diese beiden zentralen Fragestellungen kommt, erldutern die
beiden folgenden Unterabschnitte.

2.1. Entwicklung des realen Wechselkurses

Als allgemeines Muster des realen Wechselkursverlaufs zeigt sich eine deutli-
che reale Abwertung zu Beginn der Transformation und eine sich anschlieflen-
de, kontinuierliche Aufwertung des realen Wechselkurses.!¢ Beide Entwicklun-
gen sind sowohl in Transformationslindern mit flexiblen Wechselkursen als
auch in Lindern, die eine Wechselkursbindung gewihlt haben, zu beobachten.
Die anfingliche reale Abwertung ist insbesondere auf die starken nominalen
Abwertungen beim Ubergang zu konvertiblen Wihrungen zuriickzufiihren,
wihrend der nachfolgende ProzeB der realen Aufwertung aus den hoheren
Preissteigerungen im Vergleich zum Ausland resultiert. Das konkrete Ausmaf
der realen Wechselkursentwicklung in den betrachteten Lindern ist allerdings
davon abhingig, welches Konzept man der Berechnung des realen Wechselkur-
ses zugrunde legt.

15 Siehe zum Beispiel Christoffersen/Doyle (1998), S. 1 ff., de Melo et al. (1997b), S. 17 ff.,
Havrylyshyn et al. (1999), S. 22 ff., und Krueger/Ciolko (1998), S. 718 ff., sowie die darin
angegebene Literatur.

16  vgl. Brada (1998), S. 614, und Stolze (1997), S. 5 f.
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Vom theoretischen Standpunkt aus gesehen, wire es wiinschenswert, ein Mal3
fir das Verhiltnis der Preise handelbarer Giiter zu den Preisen nicht-
handelbarer Giiter zu verwenden. Allerdings sind entsprechende Preisindizes
hiufig nicht verfiigbar.17 Statt dessen wird der reale Wechselkurs in der Regel
als das Verhiltnis eines ausldndischen Preisindexes (multipliziert mit dem no-
minalen Wechselkurs) zu einem inldndischen Preisindex definiert. Um einen
sogenannten realen effektiven Wechselkurs zu ermitteln, wird der ausldndische
Preisindex als handelsgewichteter Durchschnitt von Preisindizes bedeutender
AuBenhandelspartner gebildet. Die Ergebnisse variieren in Abhingigkeit davon,
ob bei der Berechnung Konsumgiiterpreis-, Produzentenpreis- oder Grofihan-
delspreisindizes verwendet werden. Ein weiteres Konzept zur Messung der in-
ternationalen Wettbewerbsfihigkeit besteht darin, einen Vergleich von Lohn-
kosten oder Lohnstiickkosten vorzunehmen. 18

Zwei Studien, die die reale Wechselkursentwicklung in der Transformation un-
tersuchen und das zuletzt genannte Konzept verwenden, sind Halpern/Wyplosz
(1997) und Krajnyak/Zettelmeyer (1998).19 Halpern und Wyplosz schitzen
sogenannte gleichgewichtige Dollarlshne und vergleichen diese mit der tat-
sdchlichen Lohnentwicklung in den untersuchten Lindern. Sie stellen fest, dal
die reale Aufwertung im Transformationsprozef einerseits die Umkehr einer
anfinglichen Unterbewertung bewirkt und insofern eine Anndherung an den
realen gleichgewichtigen Wechselkurs darstellt. Andererseits ermitteln die Au-
toren einen im Zeitablauf ansteigenden realen Gleichgewichtswechselkurs, den
sie unter anderem auf Produktivititszuwéchse in den Transformationsldndern
zuriickfiihren. Sowohl diese Studie als auch Krajnyak und Zettelmeyer kommen
zu dem Ergebnis, daB die deutlichen realen Aufwertungen in den untersuchten
Lindern Mitte der 1990er Jahre (noch) nicht zu einer Uberbewertung der Wih-
rungen gefiihrt hatten.20

Rosati (1997) und Drabek/Brada (1998) hingegen verwenden fiir die Messung
des realen Wechselkurses in Mittel- und Osteuropa jeweils den Konsumgiiter-
preisindex und den Produzentenpreisindex.2! Fiir alle sechs betrachteten Linder
— Bulgarien, Polen, Ruménien, die Slowakei, Tschechien und Ungarn — ergeben
sich in diesen Studien fiir beide MeBlkonzepte deutliche reale Aufwertungen fiir
die Zeitrdume 1991-1995 bei Rosati bzw. 1992-1997 bei Drabek und Brada.
Bei Verwendung des Produzentenpreisindexes zur Berechnung des realen
Wechselkurses verzeichnen Tschechien und die Slowakei in beiden Studien die

17 ygl. Aghevli/Montiel (1991), S. 213.

18 Siehe 2.B. Koch (1997), S. 31, und Rosati (1997), S. 494.

19 vgl. Halpern/Wyplosz (1997), S. 430 ff., und Krajnyék/Zettelmeyer (1998), S. 309 ff.
20 vgl. Halpern/Wyplosz (1997), S. 458, und Krajnyak/Zettelmeyer (1998), S. 316.

21 Siehe Rosati (1997), S. 490, und Drabek/Brada (1998), S. 650 ff.
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starkste reale Aufwertung. Da es sich um die zwei Lander handelt, die im Be-
trachtungszeitraum ein festes Wechselkurssystem unterhielten,22 scheint diese
Beobachtung die These des Partialmodells im dritten Kapitel zu stiitzen, daB ein
Festkurssystem mit einer héheren realen Aufwertung verbunden ist als ein
Flexkurssystem, in dem nominal abgewertet wird.23 Allerdings fiihrt eine Ver-
wendung des Konsumgiiterpreisindexes zu einer Anderung der Reihenfolge. In
diesem Fall liegen Bulgarien und Tschechien, also ein Land mit flexiblem und
ein Land mit festem Wechselkurs, mit den stirksten realen Aufwertungen an
der Spitze.24 Wihrend der generelle Trend einer realen Aufwertung in Mittel-
und Osteuropa unabhéngig von der Wahl des Wechselkursregimes ist, lassen
die Ergebnisse der beiden Studien keine eindeutige Aussage dariiber zu, ob die
Wahl eines festen Wechselkurses zu einer stirker ausgeprigten realen Aufwer-
tung der entsprechenden Wihrung gefiihrt hat.

Fiir den Zeitraum 1993 bis 1998 betrachtet Kopits (1999) die nominale und
reale Wechselkursentwicklung in Estland, Polen, Slowenien, Tschechien und
Ungarn.25 In seiner Studie verzeichnet Slowenien (mit flexiblem Wechselkurs)
eine deutlich geringere reale Aufwertung als Tschechien und Estland, zwei
Linder mit festen Wechselkurssystemen bis 1997 im Falle Tschechiens bzw.
wihrend des gesamten Betrachtungszeitraums im Falle Estlands. Dieses Ergeb-
nis stellt sich sowohl bei Verwendung des Konsumgiiterpreisindexes als auch
bei Verwendung von Lohnstiickkosten ein.

Generell besteht in der Literatur also Einvernehmen iiber das Verlaufsmuster
des realen Wechselkurses im Transformationsprozef. Es wird einheitlich fest-
gestellt, da3 sich das beobachtete Phidnomen der anfinglichen realen Abwer-
tung, gefolgt von einer anschlieBenden deutlichen realen Aufwertung, unabhén-
gig vom gewihlten Wechselkurssystem einstellt. Es bestehen aber unterschied-
liche Auffassungen iiber das Ausmal der realen Aufwertung und der Abwei-
chung des tatsichlichen realen Wechselkurses vom Gleichgewichtswert. Die
aus den modelltheoretischen Uberlegungen im dritten Kapitel abgeleitete Frage,
ob die reale Aufwertung unter allen Wechselkurssystemen die Realitdt im

22 Ppolen und Ungarn hatten im Zeitraum 1991-1997 ebenfalls zun#chst feste Wechselkurs-
systeme, die aber 1991 in Polen und 1995 in Ungarn von aktiven Crawling Pegs abgeldst
wurden. Wie in Abschnitt IV.1. gezeigt, war die relativ lange Phase der offiziellen Wech-
selkursbindung in Ungarn auBerdem durch h#ufige nominale Abwertungen gekennzeich-
net.

23 Die in den Studien genannten Linder, die ein flexibles Wechselkurssystem hatten, ver-
zeichneten jeweils deutliche nominale Abwertungen.

24 Auch bei Frohlich (1994), S. 181 £, der die Entwicklungen in Polen, der Tschechoslowa-
kei und Ungarn von Ende 1989 bis Ende 1992 untersucht, hingen die Ergebnisse sehr
stark vom verwendeten Me3konzept ab.

25 vgl. Kopits (1999), S. 19 ff.
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TransformationsprozeB korrekt abbildet, kann also eindeutig positiv beantwortet
werden. Die Aussagen iiber die reale Wechselkursentwicklung in Abhingigkeit
vom Wechselkurssystem fallen demgegeniiber nicht so eindeutig aus.26 Aus
diesem Grund wird die Literaturauswertung durch einen Blick auf die jiingste
Entwicklung in den EU-Beitrittskandidaten in Form der Tabelle 5 ergénzt. Sie
ermdglicht einen Vergleich der realen Wechselkurséinderungsraten fiir alle be-
trachteten Linder in der zweiten Hilfte der 1990er Jahre.

TabelleS:  Entwicklung des realen Wechselkurses in der zweiten Hiilfte

der 1990er Jahre®
1995 1996 1997 1998 1999 o®
Bulgarien 19,6 -0,6 135,1 14,1 3,3. 26,9
Estland 28,5 17,1 55 7,7 2,1 11,8
Lettland 17,0 13,4 13,3 35 7.1 10,8
Litauen 23,7 25,8 20,1 52 4,6 15,5
Polen 8,8 8,2 37 4,0 -1,1 4,7
Rumiinien -2,1 -11,3 15,7 31,0 -13,1 2,7
Slowakei 6,2 06 39 0,0 -37 1,3
Slowenien 8,7 -3,9 1,9 48 0,3 2,3
Tschechien 6,3 7.8 1,8 7,3 -1,0 4.4
Ungarn -5,1 2,3 6,4 -0,2 3,8 14

Anmerkungen: * Anderung des Jahresdurchschnittswerts im Vergleich zum Vorjahr. Positive
(negative) Werte kennzeichnen eine reale Aufwertung (Abwertung). Beim zugrundeliegenden
Index handelt es sich um einen handelsgewichteten realen effektiven Wechselkurs gegeniiber
den wichtigsten Handelspartnern — deflationiert mit dem Konsumgiiterpreisindex. Werte fiir
1999 basieren auf Schitzungen. - geometrischer Durchschnitt.

Quelle: Eigene Berechnungen auf Grundlage der Indizes von DB Research (2000a).

In der letzten Spalte der Tabelle S ist der Durchschnitt fiir alle fiinf Jahre ange-
geben. Es zeigt sich, daB} die drei baltischen Linder, die tiber den gesamten Be-
trachtungszeitraum ein festes Wechselkurssystem hatten, im Vergleich zu den
anderen Lindern — mit Ausnahme Bulgariens — eine stirkere reale Aufwertung
verzeichneten.2? Eine hohere reale Aufwertung bei festen im Gegensatz zu fle-

26 Auch Halpern und Wyplosz versuchen zwar, den Einflu des Wechselkursregimes auf die
reale Wechselkursentwicklung zu testen, kommen jedoch nicht zu statistisch abgesicherten
Ergebnissen. Vgl. Halpern/Wyplosz (1997), S. 455.

27 Der bulgarische Durchschnitt ist insbesondere durch den hohen Wert fiir 1997 verzerrt.
Wie bereits erw#hnt, ging Bulgarien im Sommer 1997 im Rahmen eines Stabilisierungs-
programms zu einem Currency Board System Uber. Dies trug zwar zu einer schnellen Re-
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xiblen Wechselkursen weisen auch die Entwicklungen in der tschechischen und
der slowakischen Republik auf. Wihrend Tschechien 1997 vom Festkurssystem
zu flexiblen Wechselkursen iiberging, vollzog die Slowakei den Wechsel im
Jahr 1998. Beide Lander verzeichnen seit dem Ubergang zu einem flexiblen
Wechselkurssystem tendenziell eine nominale Abwertung verbunden mit einer
geringeren realen Aufwertung.28 Allerdings ist die allgemeine Aussage nur mit
Einschriankungen giiltig. So sind zum Beispiel die Werte fiir Ruménien, das ein
flexibles Wechselkurssystem mit starker nominaler Abwertung der Wihrung
unterhilt, in den Jahren 1997 und 1998 wesentlich héher als wihrend der Fest-
kursperioden in Tschechien oder der Slowakei. Des weiteren fiel im Jahr 1998
die reale Aufwertung in Lettland, das seine Wihrung an das Sonderziehungs-
recht gebunden hat, deutlich niedriger aus als in Slowenien und Tschechien, die
flexible Wechselkurssysteme hatten und im Jahresdurchschnitt 1998 sowohl
gegeniiber dem US-Dollar als auch gegeniiber der Europédischen Wahrungsein-
heit eine nominale Abwertung verzeichneten,29

Zusammenfassend 148t sich folgendes sagen: Eine detaillierte Linderbetrach-
tung weist zwar darauf hin, dafl offensichtlich neben dem Wechselkursregime
auch andere Faktoren eine wichtige Rolle gespielt haben und deshalb Linder
mit Festkurssystem nicht generell eine stirkere reale Aufwertung erfuhren als
Linder mit nominaler Abwertung bei flexiblem Wechselkurs. Allerdings 14t
die Tabelle 5 die Schlufifolgerung zu, dal zumindest tendenziell diejenigen
Linder, die eine Wechselkursbindung vorgenommen haben, eine stéirkere reale
Aufwertung verzeichneten als Lénder, die in einem flexiblen Wechselkurssys-
tem nominal abwerteten. Insbesondere eine Betrachtung des mehrjihrigen
Durchschnitts bestitigt diese Hypothese des Partialmodells im dritten Kapitel.
Da keines der betrachteten Linder in der zweiten Hilfte der 1990er Jahre eine
trendmifBige nominale Aufwertung verzeichnete, kann hingegen die nominale
Aufwertungsvariante — wie sie in der ersten Spalte der Tabelle 2 im Unterab-
schnitt I11.3.2.3. dargestellt ist — nicht iiberpriift werden. Danach wiirde sich in
einem System flexibler Wechselkurse bei nominaler Aufwertung eine stirkere
reale Aufwertung der Wahrung ergeben als in einem Festkurssystem.

duzierung der Inflation bei. Da es sich bei den Indexwerten, die der Tabelle zugrunde lie-
gen, aber um Jahresdurchschnittswerte handelt, spiegelt sich die extrem hohe Inflation zu
Jahresbeginn in einer entsprechend starken realen Aufwertung wider.

28  Zur nominalen Wechselkursentwicklung in Mittel- und Osteuropa gegenilber dem US-
Dollar und der Europdischen Wahrungseinheit — bzw. ab 1999 dem Euro — sieche DB Re-
search (2000a).

29 Siehe ebenda.
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2.2. Ergebnisse empirischer Studien zur Auswirkung
des Wechselkursregimes auf Wachstum und
Inflation

Wihrend sich viele Studien mit der Ursachenanalyse fiir die Riickkehr zu frii-
hem Wirtschaftswachstum befassen, ist die Anzahl derjenigen empirischen Stu-
dien geringer, die den EinfluBl unterschiedlicher Komponenten der Stabilisie-
rungspolitik im allgemeinen und der Wechselkurspolitik im besonderen auf die
Disinflationsfortschritte analysieren. So untersuchen zum Beispiel Havrylyshyn
et al. (1998) die Bestimmungsfaktoren des Wirtschaftswachstums und verwen-
den als erklirende Variable unter anderem auch die Inflationsrate.30 Ziel der
Autoren ist es, anhand der Preisentwicklung den Einfluf} der Stabilisierungsbe-
miithungen auf das Wachstum zu erfassen, weil sie die Disinflation als notwen-
dige, aber nicht hinreichende Bedingung fiir Wirtschaftswachstum ansehen. Es
ist zwar einsichtig, daf eine erfolgreiche Stabilisierungspolitik durch eine nied-
rige Inflationsrate gemessen wird, wéhrend eine verfehlte makroSkonomische
Politik durch hohe Inflationsraten gekennzeichnet ist. Diese Vorgehensweise
ermoglicht aber keine Aussage dariiber, wie eine erfolgreiche Stabilisierungs-
politik aussehen sollte und durch welchen makroSkonomischen Policy Mix man
eine Senkung der Inflationsrate erreichen kann.

Gerade dies ist aber die zentrale Fragestellung, wenn man den EinfluB des
Wechselkursregimes auf die Stabilisierungserfolge untersuchen méchte. Die aus
den modelltheoretischen Uberlegungen abgeleitete Frage lautet, ob die Ent-
scheidung fiir ein bestimmtes Wechselkurssystem eine wichtige Rolle dabei
gespielt hat, eine ziigige Disinflation zu erreichen. Falls das Ziel erreicht wurde,
die Inflationsrate schnell zu senken, muf} fiir eine objektive Bewertung aufler-
dem geklért werden, ob die Entscheidung fiir ein bestimmtes Wechselkurssys-
tem zu Lasten einer frithzeitigen Riickkehr zu positiven gesamtwirtschaftlichen
Wachstumsraten ging. Studien, die sich diesen Fragen widmen, lassen sich grob
in drei Gruppen einteilen. Die erste Gruppe untersucht die Auswirkungen der
Wechselkurspolitik auf den Wachstumsprozef}, wihrend eine zweite Gruppe die
Determinanten einer erfolgreichen Disinflation analysiert. Die dritte Gruppe
bilden schlieflich jene Studien, die den Einflufl sowohl auf die Wachstums- als
auch die Inflationsentwicklung untersuchen.

Zur ersten Gruppe zéhlt die Arbeit von Hernandez-Cata (1997), die Faktoren
analysiert, die die Entwicklung des Bruttoinlandsprodukts wihrend der Trans-
formation beeinflussen. Die Studie kommt zu dem Ergebnis, da3 Linder, die
einen festen Wechselkurs wihlten, durch ein héheres reales Einkommensniveau

30 vgl. Havrylyshyn et al. (1998), S. 13.
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gekennzeichnet sind.3! Das positive Vorzeichen fiir den festen Wechselkurs ist
allerdings nicht signifikant. Hernidndez-Cata fiihrt dies zum Teil auf
MeBprobleme zuriick. In seinem Schitzansatz werden als erklidrende Variablen
sowohl die Inflationsrate als auch eine Dummyvariable fiir das Wechselkursre-
gime beriicksichtigt. Der Einfluf} des festen Wechselkurses geht dadurch einer-
seits direkt, andererseits aber auch — iiber die fallende Inflationsrate — indirekt in
die Regression ein, wenn man unterstellt, da} der nominale Wechselkursanker
iiber reduzierte Inflationserwartungen zu einem beschleunigten Riickgang der
Inflation beigetragen hat. Diese Vermutung wird dadurch gestiitzt, daB bei einer
Eliminierung der Inflationsvariablen der Koeffizient fiir die Dummyvariable des
Wechselkurssystems ansteigt und der Standardfehler sinkt.32

Christoffersen/Doyle (1998) hingegen ermitteln einen negativen EinfluB von
Wechselkursbindungen auf das Wirtschaftswachstum in Stabilisierungspro-
grammen von Transformationslindern. Wenn moderate Inflationsraten im
Rahmen einer Wechselkursbindung innerhalb eines Jahres mehr als halbiert
werden, hat dies negative Auswirkungen auf das Wirtschaftswachstum.33 Die
Autoren schrinken aber ein, daB einerseits die Kosten der Wechselkursfixierung
durch Mefprobleme iiberzeichnet sein konnten. Andererseits spiegele dieses
Ergebnis eventuell eher die Probleme einer Stabilisierung im Rahmen eines
unterbewerteten festen Wechselkurses als einer Wechselkursbindung an sich
wider. Die Erklarung dafiir liegt laut Christoffersen und Doyle darin, daf} bei
einem festen Wechselkurs und einer starken Unterbewertung der Wihrung die
Anpassung des realen Wechselkurses iiber einen Anstieg des Preisniveaus er-
folgen mufl. Wenn die Wirtschaftspolitiker in dieser Situation eine Senkung der
Inflationsraten anstreben, kann dies zu einer Rezession fithren. Da die Autoren
aber keine Kosten in Form eines geringeren Wirtschaftswachstums bei flexiblen
Wechselkursen feststellen, deuten ihre Ergebnisse eher auf einen negativen
EinfluBl einer Wechselkursbindung hin. Der signifikante Einflu} des Wechsel-
kurssystems 148t sich allerdings nicht mehr nachweisen, wenn weniger drasti-
sche Stabilisierungsprogramme in die Untersuchung einbezogen werden, in
denen die Inflationsrate innerhalb eines Jahres nicht mindestens um die Hilfte,
sondern ,,nur* um mehr als ein Fiinftel reduziert wurde.34 Die Ergebnisse hin-
gen in dieser Studie sehr stark von der konkreten Formulierung des Schétzan-
satzes ab.

31 Ssiehe Hernandez-Caté (1997), S. 420 und 426. Die Studie stellt insofern eine Ausnahme
dar, daB sie den EinfluB auf das Outputniveau in den Transformationsldndern untersucht.
Alle anderen empirischen Studien analysieren die Faktoren fur die Entwicklung des Wirt-
schaftswachstums.

32 vygl. Hernandez-Cat4 (1997), S. 420.

33 Siehe hierzu und zu dem folgenden Gedankengang Christoffersen/Doyle (1998), S. 30.

34 vgl. ebenda, S. 21.
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Eine weitere Studie, die — neben dem Budgetdefizit und der Inflationsrate —
explizit eine Dummyvariable fiir das Wechselkursregime als makrodkonomi-
sche Variable zur Erkldrung des Wirtschaftswachstums beriicksichtigt, ist der
Beitrag von Berg et al. (1999).35 AuBerdem werden von den Autoren unter an-
derem Indizes fiir Strukturreformen und die Ausgangsbedingungen als erkli-
rende Variablen beriicksichtigt. Im Rahmen des in dieser Studie verwendeten
general-to-specific-Ansatzes 146t sich jedoch kein statistisch signifikanter
EinfluB des Wechselkurssystems auf das Wirtschaftswachstum feststellen, so
daB die entsprechende Dummyvariable als nicht signifikante Groe im Laufe
der Untersuchung eliminiert wird.

Zu der zweiten Gruppe der empirischen Studien, die die Determinanten einer
erfolgreichen Disinflation in der Transformation untersuchen, gehdren Coorey
et al. (1997, 1998).36 Neben dem EinfluB der Geldmenge, der Nominallohnent-
wicklung und der relativen Preisanpassungen beriicksichtigen sie auch die Wahl
des Wechselkursregimes. Laut ihren Untersuchungen hat ein expliziter Wech-
selkursanker nur eine statistisch schwach signifikante, aber positive Wirkung
auf eine geringere Inflation. Wie bei Hernandez-Cata (1997) stellt auch in dieser
Studie die Erfassung des Einflusses der Wechselkurspolitik auf die Antiinflati-
onspolitik ein erhebliches Problem dar. Die entsprechende Dummyvariable
mift nur den Effekt fiir ein gegebenes Wachstum von Léhnen und nominaler
Geldmenge. Die Autoren weisen darauf hin, dal ein Wechselkursanker aber
gerade iiber eine Politikdisziplinierung und iiber eine Senkung der Inflationser-
wartungen zu einer geringeren Geldmengenwachstumsrate und einem vermin-
derten Lohndruck fiithrt.37 Der positive Effekt einer Wechselkursbindung kann
deshalb schon in diesen Variablen enthalten sein.

Hernandez-Cata (1999) untersucht ebenfalls, welche Faktoren das Verhalten der
Konsumgiiterpreise in der Transformation bestimmen. Neben der Liberalisie-
rung der Wirtschaft, der Preisderegulierung und des Geldmengenwachstums
beriicksichtigt er dabei auch eine Dummyvariable fiir das Wechselkursregime.
Der Koeffizient dieser Variablen ist instabil und nicht signifikant von Null ver-
schieden.38 Allerdings hat der Wechselkursdummy einen signifikanten Einfluf
auf die Geldmengenexpansion: Linder mit festem Wechselkurs weisen eine
niedrigere Geldmengenwachstumsrate auf als Linder mit flexiblem Wechsel-
kurs.

35 Siehe Berg et al. (1999), S. 20.

36 Siehe Coorey et al. (1997), S. 4 ff., und Coorey et al. (1998), S. 240 ff.
37 vgl. Coorey etal. (1997), S. 13.

38  Siche Hernandez-Cat4 (1999), S. 10.
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Die dritte Gruppe von Studien, die den EinfluB der Wechselkurspolitik auf das
Wirtschaftswachstum und auf die Inflation analysieren, wird von de Melo et al.
(1997a) und Fischer et al. (1996, 1997) gebildet. De Melo et al. folgern aus ih-
ren Untersuchungen, daB3 die Ursache einer erfolgreichen Transformation eher
eine frilhe und weitreichende Liberalisierung als die Wahl des richtigen nomi-
nalen Ankers ist. Im Rahmen des Transformationsprozesses kann laut ihrer Auf-
fassung Glaubwiirdigkeit — von der der Erfolg eines Stabilisierungsprogramms
in erster Linie abhéngt — nicht ohne weitreichende Liberalisierung erreicht wer-
den.39

Eindeutig positive Auswirkungen der Wechselkurspolitik auf Wirtschafts-
wachstum und Inflation ermitteln Fischer et al. (1996, 1997).40 In ihren Arbei-
ten, die neben dem Wechselkurssystem auch die Fiskalpolitik, das Ausmaf der
Strukturreformen und die Ausgangsbedingungen als erkldrende Variablen be-
riicksichtigen, hat ein fester Wechselkurs einen eindeutigen, signifikant positi-
ven EinfluB auf die Stabilisierungserfolge der Linder. Staaten mit festem
Wechselkurssystem erreichten eine schnelle Inflationssenkung und wuchsen
schneller als diejenigen Lénder, die ein flexibles Wechselkursregime unterhiel-
ten. Neben der Beseitigung fundamentaler fiskalischer Ungleichgewichte sehen
sie in der Wechselkursbindung deshalb eine ,,Schliisselkomponente* von erfolg-
reichen Stabilisierungsprogrammen.4!

In nahezu allen Studien wird die Frage der Kausalitit aufgeworfen. So argu-
mentiert Hernandez-Catd, daf3 sich unter Umstinden nur die Linder fiir einen
festen Wechselkurs entschieden, in denen ein politischer Konsens fiir eine Di-
sinflation bestand und die einen ausreichend hohen Grad an institutioneller
Entwicklung aufwiesen.42 Auch Begg (1998) argumentiert anhand eines medi-
zinischen Gleichnisses, dal nur denjenigen Léndern, die er als die stdrkeren
Patienten bezeichnet, ein fester Wechselkurs als Arznei verschrieben wurde.
Den Lindern, die ungiinstigere Ausgangsbedingungen aufwiesen, sei hingegen
ein flexibler Wechselkurs empfohlen worden. Man kénne deshalb nicht schluf3-
folgern, dal die Wahl eines festen Wechselkurses die iiberlegenere Strategie
gewesen sei.43

Zusammenfassend 148t sich feststellen, daB nicht nur in der theoretischen Lite-
ratur die Rolle des Wechselkursregimes im Transformationsprozefl umstritten
ist, sondern auch in der empirischen Literatur der Einflufl der Wechselkurspoli-

39 vgl. de Melo et al. (1997a), S. 65.

40 vgl. Fischer et al. (1996), S. 45 ff., und Fischer et al. (1997), S. 79 ff.
41 Siehe Fischer et al. (1996), S. 63.

42 ygl. Hernandez-Cat4 (1997), S. 420, und Hernéndez-Cat4 (1999), S. 22.
43 ygl. Begg (1998), S. 107.
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tik auf die Entwicklung von Wachstum und Inflation nicht eindeutig beantwor-
tet wird. Wihrend einige Autoren eine positive Wirkung einer Wechselkursbin-
dung ermitteln, bleibt bei der Mehrzahl der Studien das Ergebnis offen, weil
entweder Fragen hinsichtlich der korrekten Messung des Einflusses aufgewor-
fen werden oder aber die gefundenen Koeffizienten nicht oder nur schwach sig-
nifikant sind. Des weiteren unterscheiden alle Studien nur zwischen einem fes-
ten und einem flexiblen Wechselkurssystem. Es wird nicht danach differenziert,
ob im Rahmen eines Flexkurssystems eine nominale Auf- oder Abwertung
stattgefunden hat. Aus diesem Grund kann die Hypothese des Partialmodells im
Kapitel III, dafl die Lander mit festem Wechselkurs oder nominaler Aufwertung
der Wihrung bei der Disinflation erfolgreicher waren als die Linder, die in ei-
nem Flexkurssystem nominal abwerteten, durch die Auswertung der empiri-
schen Literatur weder bestitigt noch widerlegt werden. Alle hier genannten
Studien arbeiten auflerdem mit einem Lindersample, das mehr als zwanzig
Transformationsldnder umfaft. Die im ersten Kapitel dieser Arbeit genannten
Griinde lassen jedoch vermuten, daf fiir die relativ homogene Gruppe der zehn
mittel- und osteuropdischen EU-Beitrittskandidaten eventuell Aussagen getrof-
fen werden konnen, die fiir eine gréfere Landergruppe nicht oder nur sehr ein-
geschrinkt gelten. Ob dies fiir die Entwicklungen von Wirtschaftswachstum
und Inflation sowie die sie bestimmenden Faktoren zutrifft, untersucht der fol-
gende Abschnitt.

3. Stabilitiitspolitische Erfolge

Nachdem im vorangegangenen Abschnitt gezeigt wurde, dal die empirischen
Arbeiten zu unterschiedlichen Ergebnissen im Hinblick auf die Auswirkungen
der Wechselkurspolitik auf Wirtschaftswachstum und Inflation im Transforma-
tionsproze kommen, untersucht dieser Abschnitt zunichst, welche Entwick-
lungen dieser beiden makroSkonomischen GréBen in den Léndern der Beitritts-
kandidaten beobachtbar sind und welche Gemeinsamkeiten existieren. Im
Anschlufl daran werden verschiedene EinflugroBen daraufhin untersucht, wel-
che Rolle sie bei der Erklérung der beobachteten Entwicklungen spielen. Neben
der hier besonders interessierenden Wechselkurspolitik werden fiinf weitere
Faktoren beriicksichtigt, bevor ein Zwischenfazit beziiglich der wechselkurs-
und stabilitéitspolitischen Erfahrungen gezogen wird. Da im Rahmen der vorlie-
genden Arbeit eine zehn Staaten umfassende L#ndergruppe betrachtet wird,
kann die Analyse der Léindererfahrungen nicht so detailliert ausfallen wie in
Studien, die sich nur auf ein Land oder wenige L#inder konzentrieren. Bei der
Betrachtung des Verlaufs von Wachstum und Inflation liegt der Schwerpunkt
daher auf der Identifikation von Gemeinsamkeiten im Transformationsprozef
der EU-Beitrittskandidaten und auf der Analyse, welchen Einflul die Wechsel-
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kurspolitik und die anderen betrachteten Komponenten auf die Entwicklung —
und dabei insbesondere die Reduzierung der Inflation — hatten.

3.1. Verlauf von Wirtschaftswachstum und Inflation

3.1.1. Vorbemerkungen

Wenn man gemeinsame Entwicklungen im TransformationsprozeB herausar-
beiten moéchte, besteht ein Problem darin, daf3 die Linder zu unterschiedlichen
Zeitpunkten den Reformprozef8 begonnen haben. Also selbst wenn es Gemein-
samkeiten im Reformprozel gibt, treten sie unter Umstinden nicht hervor,
wenn man die Entwicklungen im Zeitablauf (mit Zeitachse) betrachtet, weil
sich bei einer Mehrlédnderbetrachtung unterschiedliche Verldufe iiberlagern. Um
ein einheitliches Muster in der Darstellung im Zeitablauf zu erhalten, mufl man
deshalb ,,umskalieren®. In der Literatur wurden unterschiedliche Verfahren an-
gewendet, um dieses Problem zu l6sen. Die Entwicklung wird nicht im chro-
nologischen Zeitablauf dargestellt, sondern es wird fiir alle Lénder ein Zeit-
punkt 7 =0 bestimmt, in dem entweder der Transformationsprozef oder ein
Stabilisierungsprogramm begann. Fischer et al. (1996) gehen dabei so vor, da}
sie ein Jahr bestimmen, in dem mit einem Stabilisierungsprogramm begonnen
wurde. Die Autoren bezeichnen dieses Vorgehen als eine Betrachtung in ,,stabi-
lization time“.44 Wihrend fiir die meisten Transformationslidnder die Imple-
mentierung eines Stabilisierungsprogramms mit dem Reformbeginn iiberein-
stimmt, ist dieses Verfahren fiir diejenigen Linder problematisch, in denen die
Stabilisierungsbemiihungen spiter einsetzten. Auch die Behandlung der Fille,
in denen das erste Stabilisierungsprogramm scheiterte und erst in einem zweiten
Anlauf eine Stabilisierung der Wirtschaft gelang, ist schwierig. SchlieBlich las-
sen sich mit dieser Methode auch Lénder, die einen graduellen Reformansatz
wihlten, nur unzureichend erfassen.

De Melo et al. (1997a) 16sen das Problem der unterschiedlichen Startzeitpunkte,
indem sie einen normalisierten Liberalisierungsindex als Mafistab verwenden.
Die Autoren weisen dem Wert des von ihnen entwickelten kumulativen Libera-
lisierungsindex fiir Polen im Jahr 1994 den Wert 5,0 zu, weil sich Polen 1994
im flinften Jahr der Transformation befand. Da der tatsdchliche Wert fiir Polen
jedoch nur 4,14 betrug, werden die Indizes fiir alle Lander mit 5,0/4,12 = 1,2
multipliziert. Durch Rundung auf ganze Zahlen ermitteln de Melo et al., seit
wie vielen Jahren sich das entsprechende Land im Transformationsprozef3 be-

44 siehe Fischer et al. (1996), S. 54 f. Christoffersen/Doyle (1998), S. 6, wihlen die gleiche
Vorgehensweise und bezeichnen ihre Skalierung als ,,disinflation time“. Andere Autoren,
die auf den Transformationsbeginn abstellen, sprechen von ,transition time“. Vgl. z.B.
Berg et al. (1999), S. S.
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findet, wenn die Reformbemiihungen in ,,Polen-iquivalenten Reformjahren‘
gemessen werden.45 Die mit Hilfe dieses Verfahrens bestimmten Reformzeit-
punkte zielen nicht auf Stabilisierungsprogramme ab, sondern auf das Ausmaf
der Liberalisierungsanstrengungen. An diesem Vorgehen ist aber problematisch,
daB nicht der eigentliche Reformbeginn erfait wird, sondern eine Standardisie-
rung erfolgt, die polnische Erfahrungen als Maf3stab zugrunde legt.

Auch wenn die Vorgehensweisen grundsitzlich einsichtig sind, entbehren die
Verfahren aus den genannten Griinden nicht einer gewissen Willkiir. Das hier
gewihlte Vorgehen vermeidet dieses Problem. Es erfolgt eine graphische Dar-
stellung in Wachstums-Inflations-Diagrammen, fiir die es keiner Festlegung
eines Reformzeitpunktes bedarf. Damit wird das Problem umgangen, mit Hilfe
welcher Kriterien ein solcher Zeitpunkt bestimmt werden soll. Es wird keine
Zeitachse verwendet, sondern es werden in den Diagrammen zu den Kombina-
tionen aus Wirtschaftswachstum und Inflation die entsprechenden Jahreszahlen
angegeben. Wenn es dhnliche Verldufe im Transformationsprozef3 gegeben hat,
miifite sich anhand des Verlaufes der beiden Grofien der Reformzeitpunkt aus
den Graphiken ablesen lassen. Auch bei wiederholten Stabilisierungsversuchen
ist zu erwarten, da8 die Entwicklungen von Wachstum und Inflation diese wi-
derspiegeln.

Im Vergleich zu statistischen Schétzverfahren handelt es sich bei den hier ver-
wendeten Diagrammen um eine relativ grobe Methode. Neben dem Vorzug, daf3
kein Reformzeitpunkt festgelegt werden muB, hat die graphische Analyse aber
auch den Vorteil, daB sie ein sehr robustes Verfahren ist. Dies trigt dem Aspekt
Rechnung, daB3 die Daten in den mittel- und osteuropdischen Léndern mit gro-
Ber Unsicherheit behaftet sind.46 Da es sich auBerdem bei den genannten
MefBproblemen um systematische Fehler handelt, die in allen Transformations-
landern auftreten, beeintrichtigen sie den graphischen Lindervergleich nur in
geringem Umfang. Es wird zum Beispiel allgemein vermutet, daB die offiziellen
Daten den Wachstumseinbruch in den Reformléndern iiberzeichnen. Die Dar-
stellungen werden deshalb fiir alle Lénder in der Weise verzerrt sein, daB sie zu
niedrige Wachstumsraten abbilden. Fiir einen Vergleich der Verldufe ist dies
aber nur von untergeordneter Bedeutung, weil von der ungenauen Erfassung des
Wirtschaftswachstums alle Graphiken — in unterschiedlichem AusmaB aber in
der gleichen Richtung — betroffen sind.

45 vgl. de Melo et al. (1997a), S. 36 .

46 Auf die Schwierigkeiten bei der korrekten Erfassung der wirtschaftlichen Aktivitat wurde
bereits im Kapitel II im Unterschnitt 1.2. eingegangen. Auch mit der Messung der Inflati-
onsrate sind nicht unerhebliche Probleme verbunden. Siehe Fischer et al. (1996), S. 48 f.
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Die Darstellung in Wachstums-Inflations-Diagrammen greift einen Ansatz von
Bruno (1993) auf, der entsprechende Graphiken fiir lateinamerikanische Linder
und fiir einige Transformationsldnder zu Reformbeginn verwendet.47 Indem
Bruno die Stabilisierungspolitik in Bulgarien, der Tschechoslowakei, Polen,
Ruméinien und RuBland analysiert, versucht er, Gemeinsamkeiten der makro-
Skonomischen Daten zu identifizieren. Er vergleicht die Stabilisierungsbemii-
hungen mit den Erfahrungen von fiinf lateinamerikanischen Staaten und Isra-
el.48 Selbstverstindlich bestehen groBe Unterschiede zwischen den beiden Lin-
dergruppen. Wie im zweiten Kapitel ausfiihrlich dargestellt, standen die Re-
formlénder vor besonderen Herausforderungen zu Beginn ihrer Transformation.
Trotz offensichtlicher Unterschiede zwischen den beiden Lindergruppen haben
beide aber auch gemeinsame wirtschaftspolitische Zielsetzungen. Sowohl die
mittel- und osteuropdischen als auch die lateinamerikanischen Staaten und Isra-
el haben wichtige Schritte unternommen, um eine Integration ihrer Volkswirt-
schaften in die Weltwirtschaft zu erreichen. Dariiber hinaus haben beide Regio-
nen starke Anstrengungen zur Bekdmpfung hoher Inflationsraten und zur Erlan-
gung eines internen und externen wirtschaftlichen Gleichgewichts unternom-
men. Als stilisierte Entwicklung von Krise, Anpassung und Reform hat Bruno
einen in vier Phasen unterteilten Verlauf ermittelt, der in Abbildung 4 wieder-
gegeben ist.

Nach einer Periode mit sinkenden Wachstumsraten unternehmen die Lénder
eine Preisliberalisierung, die zu einem deutlichen Inflationsanstieg fiihrt. Wih-
rend von der Stabilisierungspolitik erwartet wird, daf} sie den erwarteten Erfolg
im Hinblick auf die Inflationsreduzierung bringt, ist sie mit negativem Wirt-
schaftswachstum verbunden. Positive Wachstumsraten stellen sich erst ein,
nachdem umfassende Strukturreformen durchgefiihrt wurden. Wihrend die Ab-
bildung 4 hauptsichlich auf beobachteten Entwicklungen in Lateinamerika und
Israel beruht, stellte sie Anfang der 1990er Jahre fiir die Transformationséko-
nomien eine Prognose dar. Die beiden folgenden Unterabschnitte stellen die
Entwicklungen in den zehn betrachteten mittel- und osteuropéischen Staaten dar
und priifen, ob es in diesen Léndern zu einem Verlauf von Inflation und
Wachstum gekommen ist, wie er in der Abbildung 4 vorhergesagt wird.

47 Siehe Bruno (1993), S. 306 ff.
Die untersuchten Lénder sind Argentinien, Bolivien, Brasilien, Chile, Mexiko und Israel.
Lateinamerika ist in der Literatur héufiger als Referenz fir die Politikgestaltung in den
Transformationslindern herangezogen worden. Vgl. zum Beispiel Schweickert (1993), S.
205 ff., und Edwards (1996a), S. 133, fir Folgerungen aus den geld- und wechselkurspo-
litischen Erfahrungen Lateinamerikas fir die Transformationslinder.
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Abbildung 4: Brunos Darstellung von Krise, Anpassung und Reform

Inflation
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liberalisierung
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>

Wachstum’

Strukturanpassung

Quelle: Bruno (1993), S. 310.

3.1.2. Entwicklungen in den zehn Transformationslindern

Die zehn Diagramme der Abbildung 5 stellen die Entwicklung von Wachstum
und Inflation in den zehn betrachteten Lindern dar. Bevor auf die Landerent-
wicklungen eingegangen wird, sollen kurz die verwendeten Daten erldutert
werden, die verschiedenen Ausgaben des World Economic Outlook vom Inter-
nationalen Wahrungsfonds und der Transition Reports und Transition Report
Updates von der Europiischen Bank fiir Wiederaufbau und Entwicklung ent-
nommen sind. Bei den Wachstumsraten handelt es sich um jihrliche Verinde-
rungen des realen Bruttoinlandsprodukts, wihrend die Inflation durch den jah-
resdurchschnittlichen Anstieg des Konsumgiiterpreisindexes gemessen wird.49
Durch die Beschriinkung auf Jahresdaten ist zwar die Anzahl der Beobachtun-
gen geringer als zum Beispiel bei der Verwendung von Quartalsdaten, aller-
dings wird auch die Volatilitit der Werte reduziert. Insbesondere der Konsum-
giiterpreisindex unterliegt in den Transformationslédndern innerhalb eines Ka-
lenderjahres starken Schwankungen. Dies resultiert vor allem aus dem relativ

49 Fur frahe Jahre werden die Wachstumsraten zum Teil in realen Anderungsraten des soge-
nannten ,,Net Material Products und Inflationsraten auf der Basis des ,,Retail Price Index*
gemessen.
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hohen Gewicht, das Nahrungsmittel an den Warenkérben einnehmen. Saisonal
bedingte Verénderungen von Lebensmittelpreisen kénnen deshalb die monatli-
chen oder vierteljdhrlichen Inflationsraten insgesamt beeinflussen.50 Eine Ver-
wendung von Jahresdaten blendet diese kurzfristigen Schwankungen aus und
erlaubt eine Konzentration auf die mittel- bis ldngerfristigen Entwicklungen der
Preissteigerungsraten, die sich aus den Stabilisierungsbemiihungen ergeben.
Aufgrund der grofen Bandbreite beobachteter Inflationsraten werden diese auf
einer logarithmierten Skala abgetragen. Der Beobachtungszeitraum reicht vom
Ende der 1980er Jahre bis zum Jahr 1999, wobei die Daten fiir 1999 Schitzun-
gen der Europiischen Bank fiir Wiederaufbau und Entwicklung sind. Da der
Schwerpunkt der Betrachtung auf den Stabilisierungsbemiihungen im Trans-
formationsprozeB liegt, werden die Wachstums- und Inflationsraten nur fiir we-
nige Jahre vor Reformbeginn mit aufgenommen, sofern entsprechende Zahlen-
angaben verfiigbar sind. Allerdings miissen diese Angaben mit besonderer Vor-
sicht interpretiert werden, da es sich um Daten aus sozialistischen Statistiken fiir
Zentralverwaltungswirtschaften handelt. Sie wurden hier beriicksichtigt, um
einerseits einige Informationen iiber den Verlauf in der Endphase der Planwirt-
schaft zu liefern und andererseits nicht von vornherein einen bestimmten Start-
zeitpunkt fiir den Transformationsprozefl vorgeben zu miissen.

Bei der Betrachtung der Abbildung 5 fillt auf, daf} sich die Entwicklungen in
Bulgarien und Ruménien deutlich von den Verldufen in den anderen acht Staa-
ten unterscheiden. Es werden daher zunichst die Entwicklungen in diesen acht
Lindern betrachtet, bevor niher auf Bulgarien und Ruménien eingegangen
wird.

Von Slowenien abgesehen fiel in den anderen sieben Landern zu Reformbeginn
der grofite Riickgang des Bruttoinlandsprodukts mit dem hochsten Preisanstieg
zusammen. Als weitere Gemeinsamkeit 148t sich erkennen, daf in diesen Lin-
dern die stirksten negativen Wachstumsraten iiberwiegend zwischen —10 v.H.
und ~15 v.H. lagen. Nur in Lettland und Litauen war der wirtschaftliche Ein-
bruch grofler. In Polen war das Jahr 1990 durch diese Kombination aus stéirks-
tem wirtschaftlichem Riickgang und héchster Inflationsrate geprigt. Die slowa-
kische und tschechische Republik sowie Ungarn folgten 1991 und die balti-
schen Linder im Jahre 1992. Die Abbildung 5 zeigt weiterhin, daB8 nach diesen
Jahren die Wachstumsraten zwar zunichst negativ blieben, aber das Bruttoin-
landsprodukt nicht mehr in so starkem Ausmal zuriickging. Zwei bis drei Jahre
spéter erreichten alle Lander positive Wachstumsraten. Slowenien weicht von
diesem Muster etwas ab, da der grofite Wirtschaftseinbruch im Jahre 1991 zu
verzeichnen war, nachdem die Inflationsrate bereits von iiber 1000 v.H. auf

50  Siehe Koen/de Masi (1997), S. 130.
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Abbildung 5a: Verlauf von Wirtschaftswachstum und Inflation in den zehn

mittel- und osteuropiischen EU-Beitrittskandidaten
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Abbildung Sb: Verlauf von Wirtschaftswachstum und Inflation in den zehn
mittel- und osteuropiischen EU-Beitrittskandidaten
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Abbildung Sc: Verlauf von Wirtschaftswachstum und Inflation in den zehn
mittel- und osteuropdischen EU-Beitrittskandidaten
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Abbildung 5d: Verlauf von Wirtschaftswachstum und Inflation in den zehn
mittel- und osteuropiischen EU-Beitrittskandidaten
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Abbildung Se: Verlauf von Wirtschaftswachstum und Inflation in den zehn

mittel- und osteuropiischen EU-Beitrittskandidaten
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einen unteren dreistelligen Betrag zuriickgefiihrt werden konnte. AuBlerdem ist
die Wachstumsrate nicht unter den Wert von —10 v.H. gefallen. Im Hinblick auf
die wirtschaftliche Erholung erfiillt Slowenien jedoch das gerade beschriebene
Muster, weil sich 1993 positive Wachstumsraten einstellten, d.h. zwei Jahre
nachdem der stirkste Riickgang des Bruttoinlandsprodukts zu verzeichnen war.

Wihrend die meisten Lander seit dem Ubergang zu positiven Wachstumsraten
diese beibehalten konnten, wiesen Tschechien sowie Estland und Litauen in
letzter Zeit wieder negative Wachstumsraten auf. Noch bis 1998 hatten die bei-
den baltischen Lander Wachstumsraten von iiber 4 v.H. erreicht. Die negative
Wirtschaftsentwicklung im Jahr 1999 ist in erster Linie auf die Auswirkungen
der russischen Finanzkrise im August 1998 zuriickzufiihren.5! Trotz der ver-
stiarkten Westorientierung des Auflenhandels bestanden im Baltikum bis 1998
enge Handelsbeziehungen zu dem groflen Nachbarland, die ausgeprégter waren
als in den anderen betrachteten Staaten. Die RuBlandkrise wirkte sich zwar auf
die ganze Region aus, das Baltikum war aber am stérksten von ihr betroffen.
Fiir das Jahr 2000 wird jedoch bereits in allen drei baltischen Lindern wieder
mit einem deutlichen Anstieg des Bruttoinlandsprodukts gerechnet.52 Tsche-
chien erlebte 1997-1999 eine Rezession. Unzureichende Strukturreformen ver-
bunden mit stark ansteigenden Lohnen und mit einer realen Aufwertung der
Wihrung fiihrten bis Anfang 1997 in Tschechien zu einer sich verschlechtern-
den Wettbewerbsfihigkeit der Unternehmen, die im Mai 1997 in eine Wih-
rungskrise miindete.53 Auf diese Entwicklung wurde mit einer makroskonomi-
schen Politik reagiert, die bis Ende 1998 sehr restriktiv blieb, und zwar zum
Teil auch dadurch bedingt, weil negative Auswirkungen der Rufllandkrise auf
die tschechische Wirtschaft beflirchtet wurden.

Fiir alle acht L#nder zeigt die Abbildung 5 extrem hohe Inflationsraten zu Be-
ginn der Transformation. Diese hohen Preissteigerungsraten ergaben sich — wie
im Kapitel IT geschildert — durch die Preisliberalisierung und die Beseitigung
des Geldiiberhangs durch offene Inflation. Wéhrend die slowakischen, tschechi-
schen und ungarischen Inflationsraten unter 100 v.H. blieben, verzeichneten die
anderen Linder drei- oder sogar vierstellige Preissteigerungsraten. Seit dem
Erreichen dieser Hochstwerte sind die Inflationsraten in den drei baltischen
Staaten und Polen kontinuierlich gefallen, wobei im Baltikum deutlich frither
als in Polen einstellige Preissteigerungsraten erreicht wurden.

51 Die drastische Abwertung des Rubels und die daraus resultierende Halbierung der russi-
schen Importe flihrte zu einem Export- und Wirtschaftseinbruch in den baltischen Staaten.
Vgl. Gulde et al. (2000), S. 10. Auch Lettland war von den Entwicklungen in RufBland
stark betroffen, allerdings stellte sich 1999 noch eine knapp positive Wachstumsrate ein.

52" vgl. DB Research (2000d), S. 20, und EBRD (2000), S. 4.

53 Zuden Hintergriinden der tschechischen Rezession sieche IMF (2000), S. 6.
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Auch Slowenien verzeichnet seit 1989 eine deutliche Disinflation. Eine Aus-
nahme unter den ansonsten kontinuierlich fallenden Preissteigerungsraten bildet
lediglich das Jahr 1992, in dem die Inflation hoher ausfiel als im Vorjahr. Die-
ser Anstieg resultiert vor allem aus der Tatsache, dafl die slowenische Regie-
rung im Januar 1992 die Preiskontrollen fiir 80 v.H. aller Giiter aufhob.54 In der
Slowakei und Tschechien fithrten unter anderem steuerpolitische Malnahmen
zu einem Anstieg der Inflation im Jahre 1993. In beiden Léndern wurde in die-
sem Jahr die Mehrwertsteuer eingefiihrt, was zu dem Preisanstieg entscheidend
beitrug.35 In der Slowakei hat sich zusitzlich die einmalige nominale Abwer-
tung in Hohe von 10 v.H. im Juli 1993 preissteigernd ausgewirkt. Mit Ausnah-
me dieses einen Jahres verzeichneten aber beide Lénder bis 1997 ebenfalls eine
deutliche Disinflation. In Tschechien stieg die Inflationsrate 1998 kurzfristig
auf einen zweistelligen Wert an, der insbesondere durch die Abwertung der
Tschechischen Krone im Jahr 1997 und einige starke Anhebungen regulierter
Preise hervorgerufen wurde.56 Bereits 1999 ging die Preissteigerung jedoch auf
einen niedrigen einstelligen Wert zuriick. In der Slowakei stieg in den letzten
Jahren die Inflation, was insbesondere auf Preisderegulierungen der neuen slo-
wakischen Regierung seit dem Herbst 1998 und die Abwertung der Slowaki-
schen Krone nach dem Ubergang zum flexiblen Wechselkurssystem im Oktober
1998 zuriickzufiihren ist.57

In Ungarn war der Trend bei der Riickfiihrung hoher Preissteigerungsraten ins-
besondere in der ersten Hilfte der 1990er Jahre weniger stark ausgeprégt als in
den anderen Lindern. Es ist das dritte Land neben Tschechien und der Slowa-
kei, das keine dreistelligen Inflationsraten aufwies. Allerdings wurde die Infla-
tion zunichst nicht deutlich reduziert. Nach einem langsamen Riickgang in den
Jahren von 1991 bis 1994 stieg die Inflationsrate im Jahr 1995 wieder deutlich
iiber das Niveau von 1992 an. Erst seit 1995 fillt die Inflationsrate kontinuier-
lich und erreichte 1999 erstmalig einen Wert unter 10 v.H.

Wihrend die Entwicklungen in den bisher behandelten Léndern sich nur gering-
fiigig unterscheiden, weichen die Verldufe in Bulgarien und Ruménien grundle-
gend vom Muster in den anderen Landern ab. Nach den ersten groen Stabili-
sierungsbemiithungen in beiden Lindern, d.h. in Bulgarien im Februar 1991 und

54 Siehe EBRD (1995), S. 59. Einige Preisfreigaben wurden allerdings 1993 wieder zuriick-
genommen.

55 In Tschechien werden 8,5 Prozentpunkte der Inflationsrate dieses Jahres in Héhe von
insgesamt 20 v.H. auf den Ubergang zum Mehrwertsteuersystem zurickgefihrt. Vgl. Ja-
néckova (1995), S. 37.

56 vgl. OECD (2000), S. 27.

57 vgl. OECD (1999b), S. 42 f.
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in Ruminien im Oktober 1993,58 schien es zunichst, als wiirden die Linder
eine dhnliche Entwicklung mit riickldufigen Inflationsraten und positiven
Wachstumsraten nehmen. Bulgarien verzeichnete 1994 erstmals wieder ein po-
sitives Wachstum. Die Inflationsrate stieg zwar im gleichen Jahr auf einen fast
dreistelligen Wert an, nachdem sie im Zeitraum 1991-93 deutlich gesenkt wor-
den war. Allerdings konnte sie im Folgejahr bei weiter steigender Wachstums-
rate wieder reduziert werden. Diese Entwicklung kehrte sich 1996 um, indem
die Inflation auf deutlich tiber 100 v.H. stieg und die Wirtschaft um 10 v.H.
schrumpfte. 1997 verschérfte sich die wirtschaftliche Krise und die Preissteige-
rung erreichte im Vorjahresvergleich einen vierstelligen Wert.59 Im Friihjahr
1997 handelte Bulgarien mit dem Internationalen Wihrungsfonds ein Stabilisie-
rungsprogramm aus, dessen zentraler Bestandteil die Einfilhrung eines Currency
Boards war. Wie aus Abbildung 5 hervorgeht, fiihrte dieses Programm inner-
halb kurzer Zeit zu einer deutlichen Reduzierung der Inflationsraten und zu po-
sitiven Wachstumsraten.

Demgegeniiber befindet sich Ruminien nach wie vor in einer Situation mit ne-
gativem Wachstum und Preissteigerungsraten, die im Jahresdurchschnitt iiber
40 v.H. liegen. Ebenso wie Bulgarien erzielte Ruménien mit dem ersten Stabili-
sierungsprogramm in den Jahren 1994 und 1995 Erfolge bei der Riickfiihrung
der hohen Inflationsraten, wobei diese Periode der Disinflation sogar mit positi-
ven Wachstumsraten verbunden war. Allerdings wurden kaum Strukturrefor-
men in Angriff genommen; und bereits 1996 stieg die Inflationsrate wieder an.
Im Jahr 1997 begann dann die im Herbst des Vorjahres neugewihite Regierung
ein umfassendes Reformprogramm zur Umstrukturierung und Stabilisierung der
ruménischen Wirtschaft.60 Die lange verschleppten Strukturreformen fiihrten zu
einem starken Riickgang der Wirtschaftsleistung; und die erneute Preisliberali-
sierung bewirkte eine weitere Zunahme der Preissteigerung. Seither ist die In-
flation riicklaufig, betrug aber 1999 immer noch 45,8 v.H.

3.1.3. Stilisierte Darstellung der Gemeinsamkeiten

Selbstverstédndlich gibt es keinen einheitlichen Verlauf der beiden makrodko-
nomischen Groflen, der auf alle Lander zutrifft. Dazu waren die Ausgangsbe-
dingungen sowie die gewihlten Reformansitze und Politikstrategien zu unter-
schiedlich. Wie Bruno (1993) es in Form der ersten beiden Phasen der Abbil-
dung 4 prognostiziert hat, ist allerdings in allen Transformationsléndern eine

58  Die Daten stammen von Fischer et al. (1997), S. 90.

59 zur Inflationsdynamik zu Beginn des Jahres 1997 siehe auch die Ausfithrungen iiber Bul-
garien im Abschnitt I'V.1. Fiir die Ursachen der Krise vgl. OECD (1997a), S. 1 ff.

60 pas Programm sah vor, bereits 1997 iiber 100 Gesetze zu verabschieden, um eine ziigige
Reformierung zu erreichen. Sieche OECD (1998), S. 3 und 152 ff.
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schwere Wachstumskrise mit auBergewShnlich hohen Inflationsraten zu Beginn
des Reformprozesses eingetreten. Die Stabilisierungsbemiihungen waren hinge-
gen von unterschiedlich starken Erfolgen geprégt. Im Hinblick auf Gemeinsam-
keiten zwischen den zehn betrachteten mittel- und osteuropéischen EU-
Beitrittskandidaten lassen sich die Lander grob in zwei Gruppen einteilen. Die
erste Gruppe wird von folgenden acht Lidndern gebildet: den drei baltischen
Staaten, Polen, Slowakei, Slowenien, Tschechien und Ungarn. Die zweite
Gruppe besteht aus Bulgarien und Ruménien. Wihrend die Linder der ersten
Gruppe bereits im Zuge der Reduzierung hoher Preissteigerungsraten die nega-
tiven Wachstumsraten verringern und dann ein positives Wirtschaftswachstum
erreichen konnten, weisen Bulgarien und Ruménien nicht eine solche klare
Tendenz auf. Fiir die erste Gruppe 148t sich ein Verlauf von Wirtschaftswachs-
tum und Inflation entwickeln, wie er in der Abbildung 6 dargestellt ist.

Abbildung 6: Stilisierte Darstellung von Wirtschaftswachstum und
Inflation im Transformationsprozefl
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Quelle: Gerloff (2000), S. 136.

Bei aller Vorsicht, die bei Landervergleichen angebracht ist, zeigt sich in dieser
Gruppe ein relativ einheitliches Bild, obwohl die konkreten Wachstumseinbrii-
che, Inflationsschiibe und Stabilisierungsansétze von Land zu Land stark vari-
ierten. Ungeféihr zwei Jahre nach Reformbeginn erzielten die Lénder ein positi-
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ves Wirtschaftswachstum bei fallenden Preissteigerungsraten. Beide Groflen —
Wirtschaftswachstum und Inflation — folgen in den acht Lindern in etwa dem
gleichen Verlauf, wobei die Entwicklung bei den Preissteigerungsraten noch
ghnlicher ist als bei den Wachstumsraten. Der entscheidende Unterschied zwi-
schen den Abbildungen 4 und 6 liegt darin, da} die erfolgreichen Transformati-
onsldnder sehr viel schneller zu positiven Wachstumsraten zuriickkehrten, als
Bruno (1993) dies prognostiziert hat. Die Reduzierung der Inflationsraten war
nicht mit riickldufigen, negativen Wachstumsraten verbunden. Die radikalen
Politikansitze, die eine restriktive Stabilisierungspolitik mit gleichzeitiger Libe-
ralisierung der Wirtschaft und Strukturreformen verbanden, erwiesen sich of-
fenbar als sehr erfolgreich im Hinblick auf eine ziigige Stabilisierung von Infla-
tion und Wachstum.

Wihrend in entwickelten Volkswirtschaften in der Regel davon ausgegangen
wird, daB mit der Disinflation Kosten im Sinne eines temporiren Riickgangs der
Beschiftigung und des Sozialprodukts verbunden sind,6! gilt dieser Zusam-
menhang — zumindest beziiglich des Sozialprodukts — in den Transformations-
ldndern nicht. Dieses Ergebnis unterstreicht die im zweiten Kapitel ausfiihrlich
analysierten Besonderheiten der Ausgangslage in den Reformlindern. Eine
schnelle Reduzierung hoher Preissteigerungsraten ist nicht zu Lasten der wirt-
schaftlichen Entwicklung gegangen, sondern fiihrte ganz im Gegenteil eher zu
einem frithen Anstieg des Sozialprodukts. Ruminien und Bulgarien erreichten
zwar 1993 bzw. 1994 positive Wachstumsraten, obwohl die Preissteigerungs-
raten noch nicht deutlich zuriickgefiihrt worden waren. Allerdings stieg das So-
zialprodukt in beiden Fillen nur fiir einen kurzen Zeitraum, bevor es erneut
deutlich zuriickging und die Inflationsraten kriftig anstiegen. Wenn im Rahmen
des Transformationsprozesses von einer gelungenen Stabilisierung der Volks-
wirtschaften gesprochen wird, bedeutet dies deshalb nicht nur eine erfolgreiche
Riickfiihrung der hohen Inflationsraten zu Reformbeginn, sondern gleichzeitig
eine Riickkehr zu einem wieder ansteigenden Sozialprodukt.

Daten fiir die Entwicklung der Arbeitslosigkeit, die nicht aus den Graphiken
ablesbar sind, enthilt die Tabelle 4 in Fischer/Sahay (2000).62 Die Hohe der
Arbeitslosenquoten ist von Land zu Land sehr verschieden, aber in allen zehn
EU-Beitrittskandidaten lag die durchschnittliche Arbeitslosenquote im Zeitraum
1995-97 iiber dem Durchschnittswert fiir den Zeitraum 1989-94. Die Arbeitslo-
senquoten in den Transformationsldndern haben sich also auch in den erfolg-
reich stabilisierten Volkswirtschaften trotz des wieder zunehmenden Sozialpro-
dukts erhoht. De Melo et al. (1997a) ermitteln ebenfalls einen positiven Zu-
sammenhang zwischen registrierter Arbeitslosigkeit und Wirtschaftswachstum

61  Siche de Melo et al. (1997a), S. 34, und Jarchow (1998a), S. 321 f.
62 ygl. Fischer/Sahay (2000), S. 38 .
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und nennen als einen Erklirungsansatz héhere Anreize in fortgeschrittenen
Lindern, sich arbeitslos zu melden.63 Wihrend des Reformprozesses gilt also
offensichtlich nicht das sogenannte Okunsche Gesetz, das einen inversen Zu-
sammenhang zwischen Unterbeschiftigung und realem Sozialprodukt unter-
stellt.64 Bei dieser Aussage handelt es sich um ein gemeinsames Kennzeichen
der Transformationslénder, das auch auf Bulgarien und Ruménien zutrifft.

Die in diesem Unterabschnitt erfolgte Einteilung der Beitrittskandidaten in eine
Gruppe erfolgreicher Stabilisierer und eine Gruppe, die in den ersten Jahren der
Systemtransformation keine nachhaltige Stabilisierung erreichen konnte, bildet
die Grundlage fiir die Analyse der Ursachen, die zu den unterschiedlichen Sta-
bilisierungserfolgen gefiihrt haben. In diesem Zusammenhang wird einerseits
untersucht, welche Faktoren, die nicht im Partialmodell des dritten Kapitels
beriicksichtigt wurden, eine wichtige Rolle bei der Stabilisierung gespielt ha-
ben. Andererseits wird tiberpriift, ob fiir die Gruppe der zehn mittel- und osteu-
ropdischen Staaten die Hypothese des Modells bestitigt werden kann, dafl ein
festes Wechselkursregime eher als ein flexibles Wechselkurssystem zur Redu-
zierung der Inflation beitrégt, es sei denn, in einem Flexkurssystem wird nomi-
nal aufgewertet.

3.2. Maogliche Einfluifaktoren

In diesem Unterabschnitt werden sechs Faktoren analysiert, die eventuell dazu
beitragen konnen, die unterschiedlichen Entwicklungen in den zehn Lindern zu
erkldren. Es werden die Ausgangsbedingungen, die Liberalisierungspolitik und
makro6konomische Politikvariablen betrachtet, weil diese Faktoren in den
meisten empirischen Studien untersucht werden und ihr Beitrag zu einer erfolg-
reichen Stabilisierung unterschiedlich bewertet wird.65 Die Behandlung in die-
sem Abschnitt konzentriert sich auf die Unterschiede zwischen der Untergruppe
der acht erfolgreich stabilisierenden Lénder auf der einen Seite sowie Bulgarien
und Ruménien auf der anderen Seite, die in den ersten Jahren der Transformati-
on bei der Stabilisierung ihrer Volkswirtschaften deutlich weniger erfolgreich
waren. Nach der Betrachtung des Einflusses der Ausgangslage wird die Bedeu-
tung der Liberalisierungspolitik analysiert. Daran schliefen sich Untersuchun-
gen der Zentralbankgesetzgebung sowie der Fiskal- und Geldpolitik an, bevor
auf die Bedeutung der Wahl des Wechselkurssystems eingegangen wird. Bei

63 vgl. de Melo et al. (1997a), S. 44 ff. und 65.

64  Zum Okunschen Gesetz siehe Okun (1970), S. 136, und Jarchow (1998a), S. 262. Eine
Diskussion mdglicher Ursachen fiir den positiven Zusammenhang zwischen Unterbe-
schiftigung und Sozialprodukt geht tiber den Rahmen der vorliegenden Arbeit hinaus. Fiir
verschiedene Ansatzpunkte siehe 0.V. (1996), S. 306 f.

65 Siehe Fischer/Sahay (2000), S. 15.
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der Betrachtung des Einflusses der Wechselkurspolitik wird neben den Unter-
schieden zwischen Bulgarien und Ruméinien im Vergleich zu den anderen acht
Landern insbesondere der Frage nachgegangen, ob diejenigen Linder, die sich
fiir eine Wechselkursbindung oder die nominale Aufwertungsvariante entschie-
den, groBere Erfolge bei der Inflationsbekdmpfung aufweisen, wie es vom Mo-
dell im Kapitel III prognostiziert wird.

3.2.1. Unterschiedliche Ausgangsbedingungen

Die Rolle, die die Ausgangsbedingungen fiir den Reformprozef3 gespielt haben,
gehort zu den umstrittensten Aspekten der Transformation.66 Es stimmen alle
Autoren darin iiberein, dafl die Ausgangsbedingungen einen EinfluB auf die
Transformation hatten. Aber wihrend ihnen einige Wissenschaftler eine groBe
Bedeutung beimessen, meinen andere, sie hitten nur geringen EinfluB gehabt
und die Bedeutung ginge im Zeitablauf zuriick. Wie bereits erwihnt, ist die Zu-
sammensetzung des Léndersamples dieser Arbeit gewihlt worden, weil die

Tabelle 6: Unterschiedliche Ausgangsbedingungen in Mittel- und

Osteuropa
Pro- Anteil Anteil Entfernung Jahre Auslandsver-
Kopf- RGW- | Landwirt- zZu unter schuldung
Land Einkom-{ Handel | schaftam Zentral- kommuni- | vor Reform-

men | am BIP | BIP 1989° europa stischer beginn®

1989° | 1990° inkm? | Herrschaft
Bulgarien 5.740 15 11 1.574 43 50,6
Estland 6.475 27 20 1.449 51 0,0
Lettland 5.204 31 19 1.293 51 0,0
Litauen 3.603 34 27 1.299 51 0,2
Polen 5.687 17 13 995 42 63,4
Rumiinien 3.535 3 14 1.637 43 2,9
Slowakei 6.969 10 7 824 43 6,8
Slowenien 11.525 5 5 815 44 0,0
Tschechien | 8.207 10 7 559 43 12,2
Ungarn 6.081 10 14 1.002 41 64,0
Anmerkungen: * In US-Dollar-Kaufkraftparititen umgerechnetes BIP geteilt durch die gesamte
Bevblkerung - Antell in v.H.; fiir das Baltikum Handel innerhalb der ehemaligen Sowjetuni-
on. —° Anteil i m v.H. - ¢ Gemessen als Entfernung zwischen der jeweiligen Hauptstadt und
Diisseldorf. — © Anteil am BIP in v.H. im Jahr vor Reformbeginn.

Quelle: Fischer/Sahay (2000), Tabelle 3, S. 36.

66 Vgl. Havrylyshyn/van Rooden (2000), S. 21.

166



Staaten gemeinsame Charakteristika aufweisen, und zwar vor allem die West-
orientierung und das gemeinsame Ziel eines EU-Beitritts. Trotzdem waren die
Ausgangssituationen in den Landern sehr unterschiedlich. Es stellt sich deshalb
auch hier die Frage, ob dies die Ergebnisse erkldren kann.

In der Literatur wird eine Vielzahl verschiedener Ausgangsbedingungen disku-
tiert. Dazu gehoren unter anderem der Entwicklungsstand zu Beginn der Trans-
formation, der Anteil der stidtischen Bevélkerung an der gesamten Bevolke-
rung, die Handelsabhéngigkeit vom RGW, der Anteil der Landwirtschaft an der
Wertschépfung oder Beschiftigung sowie die riumliche Entfernung zu Westeu-
ropa.7 Die Tabelle 6 zeigt sechs hiufig genannte Merkmale fiir die zehn be-
trachteten Linder.

Aus der Tabelle geht hervor, daB sich die EU-Beitrittskandidaten zu Reformbe-
ginn in sehr unterschiedlichen Ausgangspositionen befanden. Allerdings zeigt
sich fiir fast alle genannten Faktoren keine klare Tendenz in der Art, dafl Bulga-
rien und Ruminien in dieser Kategorie die ungiinstigsten Werte einnehmen und
dies deshalb erkldren kénnte, warum diese beiden Linder weniger erfolgreich
bei der Stabilisierung ihrer Volkswirtschaften waren.68 Das einzige Merkmal,
in dem beide Lénder gemeinsam am Ende der Skala stehen, ist die geographi-
sche Entfernung zu Zentraleuropa. Diese Beobachtung ist kompatibel mit der
Aussage von Lipton/Sachs (1990), die feststellen, daB ,,the prospects appear to
be brightest in the most westward countries: ... Poland, Czechoslovakia, Hunga-
ry, and Yugoslavia. In Bulgaria and Romania, the conditions are less favorable,
both economically and politically.“69 Allerdings erscheint es nicht angemessen,
die unterschiedlichen Stabilisierungserfolge allein auf eine etwas gréflere geo-
graphische Entfernung zu Europa zuriickzufiihren. So sind Bulgarien und Ru-
ménien rdumlich nicht wesentlich weiter von Westeuropa entfernt als das Balti-
kum. Auch wenn die baltischen Staaten an ihre guten Beziehungen zu Skandi-
navien aus vorsozialistischer Zeit ankniipfen konnten und die Situation zu
Transformationsbeginn vorteilhafter war als in den meisten anderen ehemaligen
Sowjetrepubliken, ist zu beriicksichtigen, dal die Nachfolgestaaten der ehema-
ligen Sowjetunion generell von einer schlechteren Ausgangsbasis starteten als
die Lénder in Mittel- und Osteuropa. Dies zeigt sich auch in den stirker negati-

67 Fur weitere Merkmale der Ausgangssituation sieche de Melo et al. (1997b), S. 9 ff., und
EBRD (1999), S. 28.

68 Ein weiterer, h4ufig genannter Faktor ist die GroBe der Volkswirtschaft. Dieses Merkmal
scheidet jedoch ebenfalls als Erkldrungsmdglichkeit aus, weil Polen — gemessen an der
Bevélkerung und der Staatsfliche groBtes der betrachteten Lénder — ebenso zu der Gruppe
der erfolgreichen Stabilisierer gehdrt wie Estland und Slowenien, die die beiden kleinsten
Staaten im Hinblick auf diese Kennzahlen sind. Siehe Gerloff (1999), S. 12.

69  Lipton/Sachs (1990), S. 78.
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ven Wachstumsraten und den héheren Inflationsraten zu Beginn des Transfor-
mationsprozesses. Da} die baltischen Staaten zu der Gruppe mit kontinuierli-
cher Inflationsreduzierung und frither Riickkehr zu positiven Wachstumsraten
gehoren, deutet daher darauf hin, da8 die Durchfithrung einer konsistenten Re-
formpolitik einen gréBeren Einflul ausgeiibt hat als die Ausgangssituation. Die-
ses Ergebnis wird auch von vielen empirischen Studien bestitigt, die eine gro-
Bere Anzahl an Léndern mit noch stérker differierenden Ausgangsbedingungen
in die Analyse einbeziehen.”0

In der Tabelle 6 fillt hingegen das hohe Pro-Kopf-Einkommen Sloweniens po-
sitiv auf. Dies deutet auf eine relativ vorteilhafte Ausgangslage dieses Landes
im Vergleich zu den anderen neun Staaten hin, was durch weitere Fakten belegt
werden kann. So waren in Slowenien zum Beispiel kleine Unternehmen bereits
vor Transformationsbeginn iiberwiegend in Privatbesitz.71 Auch die auBenwirt-
schaftliche Situation stellte sich in Slowenien deutlich giinstiger dar als in ande-
ren mittel- und osteuropdischen Landern. Jugoslawien unterhielt schon in den
1980er Jahren enge Handelsbeziehungen zur Europdischen Gemeinschaft. Be-
reits vor Reformbeginn wickelte Slowenien iiber Zweidrittel seines Auf3enhan-
dels mit Westeuropa ab, wihrend der Handel mit RGW-Staaten nur 16 v.H. des
AuBenhandels ausmachte.’? Unter Beriicksichtigung der Ausfithrungen im Un-
terabschnitt I1.1.3., der die Probleme im Zusammenhang mit dem Zusammen-
bruch des RGW und der Neuausrichtung der Handelsbeziehungen beschreibt,
wird deutlich, daB sich Slowenien in einer deutlich vorteilhafteren Ausgangsla-
ge befand als die anderen betrachteten Lénder. Mit Blick auf die besondere
Stellung Jugoslawiens gibt auch die vorletzte Spalte der Tabelle 6 ein etwas
falsches Bild. Fischer und Sahay, auf deren Angaben die Tabelle basiert, unter-
scheiden mit der Angabe ,,Jahre unter kommunistischer Herrschaft” nicht zwi-
schen der sozialistischen Planwirtschaft und dem jugoslawischen System. Das
jugoslawische Wirtschaftssystem hob sich aber deutlich von den Zentralver-
waltungswirtschaften durch einen geringeren Grad an zentraler Planung und
eine groBere Autonomie der Wirtschaftssubjekte ab.”3

Wihrend also die Analyse der unterschiedlichen Ausgangssituationen — mit
Ausnahme einer etwas gréfieren raumlichen Entfernung zu Zentraleuropa — kei-
nen Anhaltspunkt dafiir liefert, warum es Bulgarien und Ruménien in den ersten
Jahren der Transformation nicht gelang, ihre Volkswirtschaften zu stabilisieren,

70 vgl. Havrylyshyn et al. (1998), S. 32, und Berg et al. (1999), S. 53. Fiir eine Gegenpositi-
on siehe Denizer (1997), S. 17.

71 vgl. Westin (1998), S. 69.

72 Siche OECD (1997b), S. 17.

73 Das jugoslawische Modell der Arbeiterselbstverwaltung wird auch als ,sozialistische
Marktwirtschaft“ bezeichnet. Vgl. Hagemann/Klemencic (1974), S. 10.
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ergibt sich fiir Slowenien in positiver Hinsicht eine herausgehobene Position.
Die ehemalige jugoslawische Teilrepublik diirfte sich innerhalb des Linder-
samples mit Abstand in der giinstigsten Ausgangslage zu Transformationsbe-
ginn befunden haben.

3.2.2. Bedeutung der Liberalisierungspolitik

Es ist allgemein akzeptiert, da8 Stabilisierung allein nicht ausreichend ist, um
eine erfolgreiche Transformation der Wirtschaft zu erreichen. Die Stabilisie-
rungspolitik mufl von einer Liberalisierungspolitik und von mikroskonomi-
schen Reformen begleitet werden, wie z.B. einer umfassenden Privatisierung
und institutionellen Reformen. Deshalb mufl auch analysiert werden, welche
Anstrengungen die Linder unternommen haben, um ihre Wirtschaften zu libe-
ralisieren, und ob diese einen entscheidenden EinfluB auf die verschiedenen
Ergebnisse haben. Zur Messung des Liberalisierungsgrades wird in vielen empi-
rischen Studien der sogenannte kumulative Liberalisierungsindex (cumulative
liberalization index) verwendet, der von de Melo et al. (1996) entwickelt wur-
de.74 Sie haben einen jahrlichen Liberalisierungsindex fiir mehr als 25 Trans-
formationslidnder fiir die Jahre 1989 bis 1994 ermittelt. Dieser Index mifit den
Fortschritt der Reformen in drei Bereichen: Liberalisierung des Binnenmarktes,
Erleichterung der Marktzutrittsbedingungen im privaten Sektor und Liberalisie-
rung des auflenwirtschaftlichen Sektors. Die Addition der jahrlichen Liberalisie-
rungsindizes iiber die Beobachtungsperiode liefert einen kumulierten Wert fiir
jedes Land zwischen 0 und 6. Da insbesondere argumentiert wird, daf es beim
Ubergang von der Plan- zur Marktwirtschaft auf eine friihzeitige Liberalisierung
ankommt, um den Reformwillen zu dokumentieren, ist zur Erfassung der frithen
Liberalisierungsanstrengungen der Transformation der kumulative Liberalisie-
rungsindex fiir das Jahr 1994 in der zweiten Spalte von Tabelle 7 wiedergege-
ben.

Fiir die zehn betrachteten Lénder ergibt sich nach de Melo et al. (1997a), die in
der dritten Spalte angegebene Rangfolge. Theoretische Uberlegungen lassen
erwarten, daBl diejenigen Linder, die ihre Wirtschaft am stirksten liberalisiert
haben, auch die groften Erfolge bei der Stabilisierung erzielten. Auf den ersten
Ringen in der dritten Spalte der Tabelle stehen tatséchlich Léander, die groBe
Fortschritte bei der Inflationsbekdmpfung und dem Erzielen eines frithen Wirt-
schaftswachstums erzielt haben, und zwar Slowenien, Polen, Ungarn und
Tschechien. Allerdings scheinen die niedrigen Ringe fiir Ruménien, Lettland
und Litauen der Erkenntnis zu widersprechen, da das AusmaB der Liberalisie-
rung zur Erkldrung der Unterschiede zwischen den Lindern beitrigt. Gerade die
baltischen Staaten sind zusammen mit Polen diejenigen vier Linder, die seit

74 Siehe de Melo et al. (1996), S. 1 ff.
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Beginn der Stabilisierungsbemiihungen kontinuierlich fallende Preissteige-
rungsraten verzeichnen.

Tabelle 7: Indikatoren fiir Strukturreformen und die Liberalisierung der

Wirtschaft
kumulativer durchschnittlicher
Land Liberalisierungsindex (1994) Transformationsindikator (1999)
Wert Rang Wert Rang
Bulgarien 2,90 7 29 9
Estland 2,93 6 3,6 4
Lettland 2,45 9 3,2 7
Litauen 2,72 8 32 7
Polen 4,14 2 3,7 2
Ruménien 2,29 10 2,8 10 .
Slowakei 3,47 5 3,5 5
Slowenien 4,16 1 34 6
Tschechien 3,61 4 3,7 2
Ungarn 4,11 3 3,9 1

Quelle: de Melo et al. (1997a), Tabelle 2, S. 28, fur den kumulativen Liberalisierungsindex,
eigene Berechnungen auf Grundlage der Tabelle 2.1 von EBRD (1999), S. 24, fiir den durch-
schnittlichen Transformationsindikator.

Es muf} allerdings beachtet werden, dafl der kumulative Liberalisierungsindex
sowohl die Intensitit als auch die Dauer der Reformen mifit.”5 Durch letzteres
kann es vorkommen, daf ein Land, das in den zuriickliegenden Jahren einen
graduellen Reformweg beschritten hat, héher bewertet wird als ein Land, das
erst zu einem spdteren Zeitpunkt sehr weitreichende Liberalisierungsschritte
umgesetzt hat. Auch wenn frithen MaBnahmen eine grof3e Bedeutung zukommt,
spricht diese Uberlegung dafiir, daB die Kumulierung jihrlicher Indizes bis ein-
schliefllich 1994 die radikalen Reformen der baltischen Staaten nicht angemes-
sen erfafit. Es muf} ein anderer Indikator herangezogen werden, der auch die
Entwicklung in der zweiten Hélfte der 1990er Jahre beriicksichtigt. Ein ldngerer
Beobachtungszeitraum reduziert die MeBprobleme, die mit der gleichzeitigen
Erfassung von Dauer und Intensitét der Reformen verbunden sind. Je mehr Jah-

75 vgl. Ickes (1996), S. 300.
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re bei der Bildung des Indexes herangezogen werden, um so geringer ist das
Gewicht eines einzelnen Reformjahres und um so geringer sind die Unterschie-
de, die darauf zuriickzufiihren sind, da3 die Lander ihre Transformationsprozes-
se zu unterschiedlichen Zeitpunkten begannen.

Die Tabelle 7 enthilt deshalb auch Werte fiir einen Index, der auf Daten von
1999 basiert. Dieser Index gibt den Fortschritt in drei Bereichen der Transfor-
mation wieder, die im Transition Report der Europiischen Bank fiir Wiederauf-
bau und Entwicklung genannt werden: Unternehmenssektor, Mirkte und Han-
del sowie Finanzsektor.”6 Der Index ist so konstruiert, daB alle acht Kategorien
gleich gewichtet sind, fiir die die EBRD numerische Werte von 1 bis 4+ angibt.
Der Klassifizierung 4+ wurde ein Wert von 5 zugewiesen. Diese Bewertung
entspricht einem Stand der Transformation, der mit entwickelten Marktwirt-
schaften vergleichbar ist,”” wihrend ein Wert von 1 fiir nur sehr geringe Fort-
schritte in der entsprechenden Kategorie steht. Auch dieser Index ist kumulati-
ver Natur, aber im Gegensatz zum kumulativen Liberalisierungsindex werden
nicht Jahreswerte zu einem Gesamtwert addiert. Vielmehr reprisentiert er den
Stand der Entwicklung in einem bestimmten Jahr, in diesem Fall im Jahr 1999.
Dies impliziert, da8 der Index fallen wiirde, wenn ein Land Reformen zuriick-
nidhme. Der kumulative Liberalisierungsindex hingegen wiirde in diesem Fall
nicht sinken. Der Wert des Transformationsindikators signalisiert, wie weit sich
das entsprechende Land von einer Zentralverwaltungswirtschaft hin zu einem
marktwirtschaftlich organisierten System entwickelt hat. Er reflektiert nicht nur
die Anderungen im Laufe des Jahres 1999. Die Werte und Riinge fiir die Lander
sind in den letzten beiden Spalten der Tabelle 7 angegeben. Es ergibt sich fol-
gende Rangliste: Ungarn, Tschechien und Polen, Estland, Slowakei, Slowenien,
Lettland und Litauen, Bulgarien sowie Ruménien. Nach diesem Index werden
Bulgarien und Ruménien als diejenigen Linder identifiziert, die die geringsten
Fortschritte auf dem Weg zu einer Marktwirtschaft erreicht haben.

Eine Betrachtung der Reformanstrengungen im weiteren Sinne unter Einbezie-
hung der mikrookonomischen Reformen und der Liberalisierungspolitik 146t
den Schlufl zu, da die Stabilisierungsprogramme in Bulgarien (bis zum Jahr
1996) und in Ruménien unter anderem deshalb nicht erfolgreich waren, weil die
Stabilisierungsbemiihungen nicht in ausreichendem Mafle von komplementiren
Liberalisierungsschritten begleitet wurden. Dieses Ergebnis stimmt mit den
Resultaten der meisten empirischen Studien iiberein, die ebenfalls einen starken

76 vgl. EBRD (1999), S. 24 f.

7 Alle anderen Plus- und Minuszeichen aus Tabelle 2.1 von EBRD (1999), S 24, wurden so
in numerische Werte iiberfihrt, daB vom Grundwert jeweils 0,3 subtrahiert bzw. addiert
wurde. Der maximal erreichbare Wert fiir den Transformationsindikator ist 5. Ein Land
mit dieser Bewertung entspriche auf allen Gebieten einer Marktwirtschaft.
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positiven EinfluBl der Liberalisierung auf eine erfolgreiche Transformation fest-
stellen.”8

Die im Rahmen der vorliegenden Arbeit gefundenen Ergebnisse deuten an, daf3
strukturelle Anpassung und makrodkonomische Stabilisierung in einem engen
Zusammenhang stehen. Ungarn befindet sich — in Abhéngigkeit vom verwen-
deten Index — auf dem dritten bzw. ersten Rang. Dieser hohe Rang reflektiert
zum Teil den frithen Beginn der Transformation in Ungarn. Aber obwohl die
frithe und graduelle Liberalisierung die ungarische Wirtschaft vor einer Hyper-
inflation bewahrt hat, deuten die makroskonomischen Daten fiir die erste Hilfte
der 1990er Jahre darauf hin, dal diese Liberalisierungspolitik nicht zu einer
ausgeprégten Inflationsreduzierung beigetragen hat. Strukturreformen und Libe-
ralisierung scheinen deshalb eine notwendige, aber nicht hinreichende Bedin-
gung fiir eine erfolgreiche Stabilisierung zu sein.

3.2.3. Zentralbankgesetzgebung

In diesem Unterabschnitt wird die Zentralbankgesetzgebung als spezieller As-
pekt der institutionellen Reformen im Transformationsproze niher betrach-
tet.79 Fiir Industrieldnder wird in der Regel eine positive Korrelation zwischen
einer niedrigen Inflationsrate und einem hohen Grad an Zentralbankunabhin-
gigkeit ermittelt. AuBlerdem haben Loungani/Sheets (1997) und Lybek (1999)
auch fiir Transformationslédnder eine entsprechende signifikant positive Korre-
lation festgestellt.80 Es ist deshalb zu erwarten, daB die gesetzliche Veranke-
rung der Zentralbankunabhingigkeit fiir eine erfolgreiche Disinflation von gro-
Ber Bedeutung ist. Allerdings ist es schwierig, den Grad der Unabhingigkeit
korrekt zu messen. Die wissenschaftliche Diskussion, welche institutionellen
Regelungen zentral fiir die Messung der Zentralbankunabhéngigkeit sind, ist
nicht abgeschlossen.8!

Obwohl rechtliche Regelungen, die Zentralbankunabhingigkeit garantieren
sollen, nicht zwangsldufig auch tatséchliche Unabhingigkeit gewihrleisten,

78 vgl. z.B. Sachs (1996b), S. 129, und Hernéndez-Caté (1999), S. 16 ff. Fiir eine gegenteili-
ge Meinung siehe Aslund et al. (1996), S. 232 f.

79 Andere institutionelle Aspekte schlagen sich im Transformationsindikator nieder, der im
vorangegangenen Unterabschnitt 3.2.2 vorgestellt wurde. Dazu gehoren z.B. die Privatisie-
rung, eine wettbewerbliche Gesetzgebung und Reformen des Finanzsektors.

80 vgl. Loungani/Sheets (1997), S. 397, und Lybek (1999), S. 17.

81 Siche z.B. Banaian et al. (1998), S. 1 ff., fiir eine Kritik an dem facettenreichen Cukier-
man-Index. Sie schlagen einen einfacheren Index vor, der sich allein auf die ,,Politikunab-
héngigkeit“ bezieht und ihrer Meinung nach die Zentralbankunabhingigkeit besser abbil-
det. Des weiteren kénnen die empirischen Studien zur Analyse des Einflusses der Zentral-
bankunabhingigkeit auf die Inflation nicht die Frage der Kausalitit kl4ren.
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stellen sie eine entscheidende Vorbedingung fiir eine unabhiingige Geldpolitik
der Notenbank dar. Konzentriert man sich zunéchst wieder auf die frithen Jahre
der Transformation — bis zur Mitte der 1990er Jahre —, dann kénnen die Aspekte
der Zentralbankgesetzgebung in den zehn betrachteten Lindern wie folgt zu-
sammengefaBt werden.82 Zu Beginn der Transformation haben die Linder ein
zweistufiges Bankensystem eingefiihrt, eine neue Zentralbank eingerichtet so-
wie ein neues Zentralbankgesetz verabschiedet oder das alte Gesetz grundle-
gend modifiziert.83 Obwohl die Zentralbanken in der Regel dazu verpflichtet
waren, die Wirtschaftspolitik der Regierungen zu unterstiitzen, genossen die
meisten Notenbanken bereits in den frithen Jahren des Reformprozesses ein
relativ hohes Mafl an Autonomie. Im Jahre 1997 waren fast alle Zentralbanken
in den betrachteten Landern rechtlich unabhéngig. Nur in Polen und Ruménien
enthielten die Zentralbankgesetze keine Rechtsnormen im Hinblick auf die Un-
abhingigkeit in der Formulierung der Geldpolitik. Das Hauptziel aller Zentral-
banken war die Sicherung der Wahrungsstabilitit; und die Amtszeiten aller
Gouverneure waren linger als die Wahlperioden in dem entsprechenden Land.

Radzyner/Riesinger (1997) vergleichen die rechtliche und die tatsdchliche
Zentralbankunabhingigkeit in fiinf hier betrachteten Lindern.84 Sie kommen zu
dem Schluf3, daB3 die schwichste Stelle der Zentralbankgesetzgebung in der Re-
gel die direkte Kreditvergabe an die Regierung ist. In den ersten Jahren nach
dem Transformationsbeginn enthielten fast alle Zentralbankgesetze einen Arti-
kel, der solche Kredite zwar erlaubte, die H6he aber auf einen bestimmten Be-
trag begrenzte.85 Die beiden Ausnahmen sind Estland und Litauen. Der estni-
schen Nationalbank ist seit ihrer Neugriindung im Jahre 1992 jegliche Kredit-
vergabe an die Regierung verboten. Das Gesetz iiber die litauische Zentralbank
enthilt hingegen keine Angaben iiber die Kreditgewédhrung an den 6ffentlichen
Sektor.36 In diesem Zusammenhang ist bemerkenswert, daB bis zur Anderung
des Notenbankgesetzes im Jahre 1998 das polnische Parlament regelmiBig den
Artikel 34 des Gesetzes iiber die polnische Nationalbank aussetzte, der den
Hochstbetrag spezifizierte, bis zu dem die Nationalbank auf dem Primarmarkt
Staatsanleihen ankaufen durfte.

In der jiingeren Vergangenheit sind in einigen Lindern die Zentralbankstatuten
geédndert worden, um die rechtlichen Voraussetzungen fiir einen spiteren EU-

82 vgl. Hochreiter (1995), S. 127 ff., und Hochreiter/Riesinger (1995), S. 17 ff.

83 In Polen wurde zum Beispiel das alte Recht beibehalten, allerdings im Laufe der Zeit
mehrfach reformiert.

84 Eg handelt sich um Polen, die Slowakei, Slowenien, Tschechien und Ungarn. Siehe Rad-
zyner/Riesinger (1997), S. 57 ff.

85 vgl. Hochreiter/Riesinger (1995), S. 19 f.

86  Siehe Hochreiter/Kowalski (1999), S. 25.
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Beitritt zu schaffen. So verbieten die 1998 in Kraft getretenen Gesetzeséinde-
rungen in Lettland und Polen nunmehr die Kreditvergabe an die Regierung.87
Ruminien hat seine Zentralbankgesetzgebung 1998 ebenfalls geiindert. Seitdem
darf die ruménische Nationalbank dem Staat nur noch Kredite mit einer Lauf-
zeit von maximal 180 Tagen zu Marktkonditionen gewéhren, um voriiberge-
hende Finanzierungsdefizite zu iiberbriicken.88

Ungeachtet differierender nationaler Gesetzgebungen haben alle zehn Linder
relativ unabhéngige Zentralbanken errichtet. Das bulgarische und ruménische
Notenbankgesetz weichen nicht wesentlich von den rechtlichen Regelungen in
den anderen Lindern ab. Die Unterschiede zwischen den Notenbankstatuten —
einschlieflich dem erlaubten Ausmal der Finanzierung von Budgetdefiziten —
sind so gering, daf} sie die unterschiedlichen Ergebnisse im Hinblick auf die
Stabilisierung nicht zu erkldren vermégen. Es kann zwar nicht ausgeschlossen
werden, daB die tatsdchliche Zentralbankunabhéngigkeit von der gesetzlich ga-
rantierten so stark abweicht, dal die Gemeinsamkeiten in der Gesetzgebung
iiberlagert werden. Eine detaillierte Analyse dieser Moglichkeit geht jedoch
iiber den Rahmen der vorliegenden Arbeit hinaus.

3.2.4. Einfluf} der Fiskalpolitik

Die zentrale Aufgabe der Transformationspolitik ist die Riickfithrung der staat-
lichen Aktivitidten und die Schaffung eines funktionsfihigen Privatsektors.
Trotzdem bestimmt auch etwa zehn Jahre nach dem Zusammenbruch der sozia-
listischen Systeme der 6ffentliche Sektor in fast allen Transformationsldndern
weiterhin einen groflen Teil der Wirtschaftstitigkeit. Seit Transformationsbe-
ginn verharren die Anteile des staatlichen Sektors auf relativ hohem Niveau.
Die Lénderseiten der Transition Reports der Européischen Bank fiir Wiederauf-
bau und Entwicklung zeigen, dafl die Anteile hartnéckig hoch sind und in kei-
nem der betrachteten Linder ein klar abnehmender Trend zu erkennen ist. Der
Anteil des offentlichen Sektors — gemessen als Anteil aller Staatsausgaben am
Bruttoinlandsprodukt — liegt mehrheitlich iiber 40 v.H. In einigen Lindern
nimmt die Staatsaktivitit sogar ungefihr die Hilfte des Wirtschaftslebens ein.
Nur Litauen und Ruménien verzeichneten in der zweiten Hilfte der 1990er Jah-
re geringere Anteile des Staatssektors mit Werten unter 40 v.H. des BIP.89 Die
unterschiedliche H6he der Anteile scheint daher nicht korreliert zu sein mit der
Gruppierung in Abhédngigkeit vom Erfolg bei der Stabilisierung.

87 In Polen wurde die Unabhingigkeit der Zentralbank sogar in der 1997 getinderten Verfas-
sung festgeschrieben. Auch in der slowenischen Verfassung ist die Unabhingigkeit der
Notenbank verankert. Fiir einen Uberblick iiber die gesetzlichen Regelungen in den zehn
betrachteten Lindern Ende der 1990er Jahre siche Hochreiter/Kowalski (1999), S. 1 ff.

88 vgl. National Bank of Romania (1998), S. 8.

89 vgl. EBRD (1999), S. 245 und S. 257.
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Die dominierende Rolle des offentlichen Sektors deutet aber auf eine wichtige
Rolle der Fiskalpolitik als Komponente der Stabilisierungspolitik hin. Die Ta-
belle 8 gibt die Budgetsalden der vergangenen neun Jahre wieder. Die letzte
Spalte gibt den Durchschnitt fiir alle Jahre an, fiir die Daten verfiigbar sind. Die
fettgedruckten Zahlen markieren ein Budgetdefizit, das das sogenannte Maast-
richt-Kriterium von —3,0 v.H. des BIP iibersteigt. Obwohl dieser Referenzwert
eher willkiirlich gewihlt ist, veranschaulicht er die Unterschiede zwischen den
Léindern, die eine restriktive Finanzpolitik betrieben haben, und jenen Lindern,
in denen es an fiskalischer Disziplin mangelte.

Tabelle 8: Budgetsalden in den 1990er Jahren®

Land 1991 | 1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998° | 1999° | &

Bulgarien kA. | -52 |-109 | -58 | -6,4 | -10,4 | -3,0 1,0 | kA. | -58

Estland 52 | 0,3 | -0,7 13 1-134-194) 22| -03]|-301} 01

Lettland* kA | -08 | 06 | -40 | -39 | -1,7 | 0,1 -08 | -38 | -1,8

Litauen® | 27 | 05 | -33 | 55| 45 | 45| -1,8 | -58 | -70 | -3,2

Polen® -6,7 | -6,7 | -3,1 { -3,1 | 2,8 | -33 | -3,1 ( -3,0 | -3,0 { -3,9

Rumiinien 33 | 46 | -04 | -19 | 2,6 | -40 | -3,6 | -33 | 2,7 | 22

Slowakei | kA. | kA. | 7,0 | <13 | 02 | -1,9 | 44 | -58 | -32 | -33

Slowenien 2,6 0,2 011]-031]-051|-02{|-,7(-141]-10| -0,2

Tschechien® | -1,9 | 3,1 | 0,5 | -1,1 | -1,8 | -1,1 | 2,1 | -26 | -50 | -2,0

Ungarn 37| -76 | -89 | -86 [ -62 | -3,1 | -49 | -46 | -45 | -58

Anmerkungen: * Angaben in v.H. des Bruttoinlandsprodukts. Das Budget umfaft den Natio-

nalstaat, die Kommunen und auBerbudgetire Fonds (state, municipalities and extrabudgetary
funds). Fettdruck bei Budgetdefiziten, die —3 v.H. des BIP Ubersteigen. — ® Geschiitzt. — ¢ Der
Saldo enthilt keine Privatisierungserldse. —k.A. = keine Angaben verfiigbar.

Quelle: Linderseiten von EBRD (1999).

Die Tabelle zeigt, dal die zehn Transformationslédnder im allgemeinen relativ
geringe Budgetdefizite aufwiesen, und zwar auch, wenn man sie mit Lindern
der Européischen Union vergleicht. Die Mehrheit der EU-Mitgliedstaaten ver-
zeichnete in den 1990er Jahren Budgetdefizite, die diesen Schwellenwert iiber-
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schritten.%0 Nur fiinf der hier betrachteten mittel- und osteuropiischen Linder
hatten Haushaltsdefizite, die im Durchschnitt iiber —3,0 v.H. lagen. Im Gegen-
satz dazu wiesen Estland und Slowenien im Durchschnitt der betrachteten Jahre
einen nahezu ausgeglichenen Staatshaushalt auf, gefolgt von Lettland und
Tschechien mit relativ geringen Budgetdefiziten.

Bulgarien und Ruménien sollen etwas detaillierter betrachtet werden. Das bul-
garische Budgetdefizit lag in den Jahren bis 1996 jeweils deutlich iiber —5,0
v.H. des BIP. Wie aus Tabelle 8 ersichtlich, war das im ersten Halbjahr 1997
beschlossene Stabilisierungsprogramm, das eine drastische Reduzierung der
Inflation und bereits 1998 wieder ein positives Wachstum bewirkte, mit einer
deutlichen Verbesserung der Haushaltslage verbunden.9! Wie der Vergleich der
in Tabelle 8 aufgefiihrten ruménischen Budgetsalden mit der in Abbildung 5
prisentierten Entwicklung von Wirtschaftswachstum und Inflation in Ruménien
zeigt,92 war die dreijahrige Erholungsphase von 1993 bis 1995 von niedrigeren
Defiziten der 6ffentlichen Hand begleitet. Seit 1997 verzeichnet Ruminien er-
neut negative Wachstumsraten, und die Inflationsraten sind hoher als die Werte
der Jahre 1995 und 1996. Diese Entwicklung geht mit Budgetdefiziten einher,
die seit 1996 wieder den Referenzwert von —3,0 v.H. des BIP iibersteigen, wo-
bei fiir 1999 allerdings nur mit einem Wert von —2,7 v.H. gerechnet wird. Die
Analyse der bulgarischen und ruménischen Haushaltsdefizite im Zeitablauf
deutet darauf hin, da8 niedrigere Budgetdefizite zu einer besseren Inflations-
und Wachstumsentwicklung beitragen. Auch die Tatsache, daB diejenigen Lin-
der — Estland, Lettland, Slowenien und Tschechien —, die eine eher restriktive
Finanzpolitik verfolgt haben, zur Gruppe der erfolgreichen Stabilisierer geho-
ren, scheint diese Korrelation zu bestitigen.

Allerdings passen in diesem Zusammenhang Polen und Ungarn nicht in das
Bild. Im Durchschnitt des letzten Jahrzehnts haben beide Lénder hohere Bud-
getdefizite verzeichnet als Ruminien. Ungarn belegt mit —5,8 v.H. sogar zu-
sammen mit Bulgarien den letzten Platz. Diese Daten deuten auf eine weniger
restriktive Fiskalpolitik hin, die nach herrschender Meinung potentiell einen

90 Vgl. die Tabellen 6 im Kapitel I von Européisches W4hrungsinstitut (1998), S. 43 ff. Al-
lerdings sind die Zahlenangaben nur bedingt vergleichbar, da in den mittel- und osteuro-
piischen Staaten die statistischen Abgrenzungen sehr unterschiedlich sind und die ausge-
wiesenen Haushaltsdefizite nicht der Definition von Budgetsalden nach dem EU-Vertrag
entsprechen.

91  Zur Entwicklung von Wirtschaftswachstum und Inflation in Bulgarien vgl. die entspre-
chende Graphik der Abbildung 5a auf Seite 155.

92 Siehe Seite 157 filr das Wachstums-Inflations-Diagramm Rumdniens.
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geringeren Erfolg bei der Stabilisierung erwarten lieBe.93 Die beiden ,,Ausrei-
Ber” Polen und Ungarn erfordern eine genauere Analyse des staatlichen Ausga-
beverhaltens, um zu tberpriifen, ob eventuell die Zusammensetzung der
Staatsausgaben den Stabilisierungserfolg beider Linder trotz hoherer Haus-
haltsdefizite erkldren kann. Insbesondere kénnten unterschiedliche Anteile 6f-
fentlicher Investitionen — im Gegensatz zu staatlichen Konsumausgaben — einen
Erkldrungsansatz bieten. Wenn die fiskalischen Defizite durch einen iiberdurch-
schnittlich hohen investiven Anteil am Gesamthaushalt geprigt sind, dann tra-
gen die offentlichen Ausgaben dazu bei, dringend erforderliche Investitionen
durchzufiihren. So besteht zum Beispiel in allen Transformationsldndern nach
wie vor ein grofiler Nachholbedarf in der Infrastruktur. Fiir diesen Bereich be-
reitgestellte dffentliche Gelder fordern das Wachstum, indem sie zum Beispiel
Transportkosten senken und die Nutzungsméglichkeiten neuer Kommunikati-
onstechniken verbessern.

Tabelle 9 liefert einen Uberblick iiber einige Ausgabenkategorien der dffentli-
chen Hand. Dabei fillt zunichst auf, dal Zinszahlungen in einigen Transforma-
tionsldndern eine wichtige Komponente der Staatsausgaben sind. Besonders
hervorzuheben ist der auBerordentlich hohe Anteil der Zinszahlungen in Bulga-
rien. Mehr als ein Drittel der staatlichen Ausgaben mufite 1996 fiir Zinsen auf-
gewendet werden. In Ungarn entfielen 17 v.H. und in Polen 7,5 v.H. des Staats-
haushaltes auf Zinszahlungen. Wihrend der gréfte Anteil dieser Zahlungen aus
Schulden vor dem Beginn der Transformation resultiert, veranschaulichen die
Werte, daB ein grof3er Teil der finanziellen Ressourcen des 6ffentlichen Sektors
fiir andere Verwendungen nicht zur Verfligung stand. Die sehr niedrigen An-
teile der Zinszahlungen in den baltischen Staaten sind unter anderem darauf
zuriickzufiihren, daB Ruflland alle Forderungen und Verbindlichkeiten der ehe-
maligen Sowjetunion iibernommen hat.

Die sozialen Ausgaben stellen in allen betrachteten Léndern eine wichtige Posi-
tion dar. Im Jahr 1996 hatten die Sozialausgaben (social security) in den meis-
ten Lindern einen Anteil von einem Viertel bis zu einem Drittel an den Ge-
samtausgaben des Staates.94 In Polen und Slowenien machte der Anteil der So-
zialausgaben sogar tiber 40 v.H. des offentlichen Budgets aus. Die Tabelle 9
prisentiert auch Werte fiir die investiven staatlichen Ausgaben. Wie aus der
letzten Spalte hervorgeht, iibersteigen die Anteile nur in vier Lindern 10 v.H.
Dies sind Estland, Ruménien, die Slowakei und Tschechien.

93 Die Bedeutung einer restriktiven Fiskalpolitik fiir eine erfolgreiche Stabilisierung im
Transformationsprozefl wird u.a. von Budina/van Wijnbergen (1997), S. 50, und Fischer et
al. (1997), S. 91, betont.

94 Der geringere Anteil Bulgariens 148t sich auf den dominierenden Einfluf der Zinszahlun-
gen zuriickfithren, der die Anteile anderer Ausgabenkomponenten entsprechend verringert.
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Tabelle 9: Komponenten der Staatsausgaben® 1996

Land Zinszahlungen S&ii;::‘;sc %:ibtye)n Subventionen I?C‘:)si::},; x:ﬁfut::;‘
Bulgarien 37,2 17,5 11,2 3,0
Estland 0,7 23,2 2,1 10,9
Lettland 42 35,6 0,9 5,4
Litauen 2,8 29,8 24 8,2
Polen 7,5 42,0 4,7 7,1
Rumdnien” 3,7 26,3 93 15,7
Slowakei 4,6 30,0 7,2 15,1
Slowenien 2,7 45,0 7,1 5,6
Tschechien 2,5 24,6 13,5 15,6
Ungarn 17,0 28,9 7,8 k.A.

Anmerkungen:  Anteil an den gesamten Staatsausgaben in v.H. — ° 1994. —k.A. = keine An-
gaben verfligbar.

Quelle: Eigene Berechnungen auf Grundlage von IMF (1997b, 1998).

Dieser kurze Blick auf die Verwendung der Staatsausgaben vermag nicht die
These zu stiitzen, daB in Polen und Ungarn eine vorteilhaftere Zusammenset-
zung der 6ffentlichen Ausgaben trotz relativ hoher Fiskaldefizite zu Stabilisie-
rungserfolgen gefiihrt hat. Zusitzlich zu den relativ hohen Budgetdefiziten hat
Polen den zweithdchsten Anteil der Sozialausgaben; und der Anteil investiver
Ausgaben in Hohe von 7,1 v.H. ist nur unwesentlich hoher als die drei nied-
rigsten Werte in der Tabelle 9. Mit Blick auf Polen und Ungarn kann man daher
nicht schlielen, da niedrigere Inflationsraten und stirkeres Wirtschaftswachs-
tum in der Regel mit niedrigeren Fiskaldefiziten korreliert sind.

Fiir die Gruppe der zehn mittel- und osteuropiischen EU-Beitrittskandidaten
ergibt sich deshalb kein eindeutiges Ergebnis fiir die Auswirkungen der Fiskal-
politik auf die Stabilisierungserfolge. Wihrend fiir die Mehrheit der betrachte-
ten Lédnder ein positiver Zusammenhang zwischen niedrigen Budgetdefiziten
und besserer Inflations- und Wachstumsentwicklung zu beobachten ist, 148t sich
diese Aussage fiir Polen und Ungarn nicht bestitigen.
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3.2.5. Geldpolitische Einfliisse

Bei der Analyse der Zentralbankunabhéngigkeit wurde gezeigt, daB} sich die
nationalen Notenbankgesetze in den betrachteten Lindern nicht wesentlich von-
einander unterscheiden. Hinter der Vermutung, dafl eine héhere Zentralbanku-
nabhéngigkeit mit niedrigeren Inflationsraten einhergeht, steht die empirische
Beobachtung, daf} eine unabhéngige Notenbank eher eine am Ziel der Preissta-
bilitidt ausgerichtete Geldpolitik betreibt. Auch wenn der Grad der gesetzlich
garantierten Zentralbankunabhéngigkeit in den zehn mittel- und osteuropii-
schen EU-Beitrittskandidaten relativ gleich ist, kénnen unterschiedlich expansi-
ve Geldpolitiken fiir die Unterschiede bei der Reduzierung der hohen Preisstei-
gerungsraten verantwortlich sein. Coorey et al. (1997) haben zum Beispiel in
ihrer empirischen Studie einen dominierenden Einfluf der Geldmengenent-
wicklung auf die Inflation in 21 Transformationslindern ermittelt.95 Auch sind
nach Ansicht des Internationalen Wihrungsfonds die wieder ansteigenden In-
flationsraten in Bulgarien und Ruminien Mitte der 1990er Jahre vor allem auf
eine expansive Geldpolitik zuriickzufithren.96 Daher wird in diesem Unterab-
schnitt analysiert, ob niedrigere Wachstumsraten von Kredit- und Geldmengen-
aggregaten die niedrigeren Inflationsraten in der Gruppe der acht erfolgreichen
Staaten im Vergleich zu Bulgarien und Ruménien erkldren konnen.

Ein Problem bei der Betrachtung von Geldmengenwachstumsraten liegt darin,
dafB die Staaten zu Beginn ihrer Stabilisierungsbemiihungen eine relativ niedri-
ge Monetisierung der Wirtschaft aufwiesen. In den Transformationslédndern lag
das Verhiltnis von M2 zum Bruttoinlandsprodukt zu Reformbeginn deutlich
unter der entsprechenden Relation in entwickelten Volkswirtschaften.97 Wie
bereits bei der Diskussion der Geldmengenstrategie im Kapitel II aufgezeigt,
wird die heimische Wihrung bei sinkenden Inflationsraten aufgrund einer er-
folgreichen Stabilisierung zunehmend als Transaktionsmedium und Wertauf-
bewahrungsmittel verwendet.98 Die Umlaufgeschwindigkeit des Geldes sinkt,
und das Verhéltnis von M2 zum Bruttoinlandsprodukt steigt an. Dieses Phéno-
men der Remonetisierung erfordert unter sonst gleichen Bedingungen eine ho-
here Wachstumsrate der Geldmenge. Um die daraus resultierende kurzfristige
Vereinbarkeit von relativ hohen Geldmengenwachstumsraten mit sinkender
Inflation so weit wie moglich auszuklammern und der unsicheren Lénge der
geldpolitischen Time Lags Rechnung zu tragen, erfolgt in diesem Unterab-
schnitt eine ldngerfristige Betrachtung. Die Tabelle 10 enthilt die jahrlichen
Wachstumsraten der Geldmenge und des inldndischen Kreditvolumens von

95 Siehe Coorey et al. (1997), S. 7.
96  vgl. IMF (1997a), S. 102.

97  Siehe Koch (1997), S. 38.

98  vgl. Unterabschnitt I1.3.1.2.
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1991 bis 1999 sowie in der letzten Spalte den geometrischen Durchschnitt fiir
alle Jahre, fiir die Werte verfiigbar sind.

Tabelle 10: Geldmengen- und Kreditwachstum® b

Land 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 ¢
. m| 110,06 53,7 476 78,6 39,6 1245 3593 97 11,4 74,5
Bulgarien
k| 1480 572 56,0 37,1 16,8 216,8 156,8 -153 -3,1 59,0
m| kKA. 590 933 40,1 34,5 356 423 0,1 23,6 38,9
Estland
k| kKA. 296 534 423 41,0 1328 862 23,1 10,4 48,4
m| kA, 1699 84,1 474 23,1 199 38,7 5,9 8,0 34,5
Lettland
k| kKA. 3038 1460 723 -282 6,0 393 30,6 152 51,2
. m{ kA. 2459 1002 630 289 -35 34,1 14,5 7,7 48,2
Litauen
k| kA kA. 1094 781 10,7 1,8 37,6 16,8 244 35,5
Polen m| 37,0 57,5 360 382 349 293 309 252 195 33,9
k| 1587 556 442 30,1 20,8 31,9 26,5 22,1 20,2 41,2
. m| 101,2 79,6 141,0 1381 71,6 66,0 1049 489 449 85,6
Rumiéinien
k| 1165 345 140,0 1154 895 808 50,8 71,9 kA. 84,4
. |m| kA k.A. 18,5 18,6 18,9 16,7 8,9 2,7 13,0 13,8
Slowakei
k| kA. k.A. kA. 64 -1,6 289 344 3,1 2,5 9,1
. m| kA. 1289 632 433 281 20,5 243 19,8 14,1 39,1
Slowenien .
ki kKA. 90,1 1014 272 351 13,2 142 224 19,0 37,0
. m| kA. 20,7 225 208 19,4 7.8 8,7 52 8,1 10,4
Tschechien
k| kA 14,6 19,2 16,0 12,2 12,0 8,6 3,4 0,9 10,7
m| 357 276 15,7 13,0 20,1 22,5 19,6 15,2 15,9 20,4
Ungarn
k| 149 11,8 20,8 18,1 13,7 7,6 12,0 139 -85 11,3
Anmerkungen: * Verinderung gegenitber dem Vorjahr in v.H. — ® m = Wachstumsrate des
Geldmengenaggregats ,,Broad Money* (Jahresendwerte): flir Bulgarien, Rum#nien, Slowenien
und Ungarn M3; fiir Estland und Litauen M2; flir Lettland M2X. M2X umfaBt neben M2 auch
Einlagen in ausldndischer Wihrung bei inldndischen Banken, vgl. Begg (1998), S. 108. k=
Rate des inléndischen Kreditwachstums (Jahresendwerte). — © Geschitzt. — d geometrischer
Durchschnitt der vorhandenen Werte. — k.A. = keine Angaben verfligbar.

Quelle: EBRD (verschiedene Jahrginge).

Die Betrachtung des durchschnittlichen Geldmengen- und Kreditwachstums in
der letzten Spalte der Tabelle zeigt eine deutliche Dreiteilung der betrachteten
Liander: Die Slowakei, Tschechien und Ungarn bilden die erste Gruppe mit
niedrigen Zuwachsraten im unteren zweistelligen Bereich. Die zweite Gruppe
besteht aus den baltischen Staaten, Polen sowie Slowenien und weist Wachs-
tumsraten auf, die im Durchschnitt zwischen 30 v.H. und 50 v.H. jihrlich lie-
gen. Die Werte der von Bulgarien und Ruménien gebildeten dritten Gruppe
liegen deutlich dariiber. Mit Werten in Hohe von ca. 85 v.H. liegt Ruménien
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sowohl beim Geldmengenwachstum als auch bei der Zunahme der inl4dndischen
Kreditmenge hinter Bulgarien an letzter Stelle. Im Falle Bulgariens wirkt sich
insbesondere das erfolgreiche Stabilisierungsprogramm vom Frithjahr 1997
positiv aus.”9 Wie aus der Tabelle hervorgeht, waren die durchschnittlichen
Zuwachsraten der beiden betrachteten geldpolitischen Aggregate bis 1997 deut-
lich héher als in den Jahren 1998 und 1999.

Diejenigen drei Linder — die Slowakei, Tschechien und Ungarn —, die wihrend
des Transformationsprozesses keine jahrlichen Preissteigerungsraten iiber 100
v.H. verzeichneten, wiesen auch die geringsten Geldmengenwachstumsraten in
den 1990er Jahren auf. Wie bereits erwihnt, war in Ungarn bis zur Mitte der
1990er Jahre kein klarer Trend fallender Inflationsraten zu beobachten, wihrend
in der zweiten Hilfte des letzten Jahrzehnts eine kontinuierliche Disinflation
stattfand. Aus der letzten Zeile der Tabelle 10 geht hervor, daB im Zeitraum
1991 bis 1994 die Wachstumsraten der Geldmenge stetig sanken. Allerdings
ergibt sich fiir diese Periode ein durchschnittlicher jdhrlicher Anstieg in Hohe
von 22,7 v.H. In der Zeit ab 1995 sind ebenfalls riickldufige Wachstumsraten zu
beobachten, der Durchschnitt liegt jedoch mit 18,6 v.H. deutlich niedriger. Inso-
fern ist auch nachvollziehbar, daB sich in der zweiten Hilfte der 1990er Jahre
eine stirkere Disinflation ergeben hat. Die anderen fiinf Linder, die ebenfalls
zur Gruppe der erfolgreich stabilisierenden Lander gehoren, wiesen Wachs-
tumsraten der Geld- und Kreditmenge im mittleren zweistelligen Bereich auf
und heben sich insofern zusammen mit der ersten Gruppe deutlich von Bulga-
rien und Ruménien ab.

Die Betrachtung der Geldmengenentwicklung bestitigt, daB offensichtlich auch
in den mittel- und osteuropdischen Transformationsldndern die Inflation letzt-
lich ein monetires Phdnomen ist. Trotz der Problematik, daf eine erfolgreiche
Stabilisierung mit einer Remonetisierung der Wirtschaft verbunden ist und die-
ses Ausmaf} nur schwer von der Zentralbank abgeschitzt werden kann, ist tiber
einen lingeren Zeitraum hinweg eine positive Korrelation zwischen einem stér-
keren Anstieg der Geldmengenaggregate und einer héheren Inflation zu beo-
bachten. Ein Vergleich der Jahresdaten in Tabelle 10 mit den Inflationsverldu-
fen, wie sie in der Abbildung 5 wiedergegeben sind, 148t zwar noch keine
SchluBfolgerung iiber die Kausalitit zwischen den beiden GroBen zu. Aller-
dings ermitteln Coorey et al. (1997) unter Verwendung von Quartalsdaten einen
um drei Monate verzdgerten, signifikant positiven EinfluB des Geldmengen-
wachstums auf die Inflationsrate.100 Dies ist ein Hinweis dafiir, da die Geld-
mengenexpansion fiir die Inflation urséchlich ist.

99 Im Zeitraum von 1991 bis 1997 lag der durchschnittliche Anstieg der Geld- bzw. Kredit-
menge in Bulgarien bei 98,7 v.H. bzw. 86,8 v.H.
00 Vgl. Coorey et al. (1997), S. 8.
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Im Unterabschnitt I1.3.1.2. wurden die Probleme bei der Wahl einer geldpoliti-
schen Zwischenzielgrofle diskutiert. Dabei wurde festgestellt, daB in der An-
fangsphase der Transformation unter Umstinden ein Wechselkursziel insbeson-
dere wegen seiner ,Einfachheit” anderen Zwischenzielen iiberlegen ist. Der
folgende Unterabschnitt untersucht deshalb, ob fiir das Wechselkurssystem ein
dhnlich eindeutiger EinfluB festgestellt werden kann wie fiir die Geldmengen-
entwicklung. In diesem Zusammenhang wird auch die Hypothese des Partial-
modells aus Kapitel III tiberpriift, daB Lander mit festen Wechselkursen gréBere
Erfolge bei der Disinflation verzeichnen, es sei denn, die Wihrung des Landes
mit flexiblem Wechselkurs wird nominal aufgewertet.

3.2.6. Wahl des Wechselkursregimes

Im ersten Abschnitt dieses Kapitels wurden die wechselkurspolitischen MaB-
nahmen in den zehn betrachteten Lindern dargestellt und in der Tabelle 4 zu-
sammengefafit. Fiir die Analyse des Einflusses des Wechselkurssystems auf die
Stabilisierungserfolge der Lander erscheint es zweckméBig, die Systeme in zwei
Extreme einzuteilen, und zwar entweder in ein festes oder ein flexibles Wech-
selkursregime. Bei der Klassifizierung steht im Vordergrund, ob der Wechsel-
kurs als geldpolitischer Anker verwendet wurde. So kann zum Beispiel einer-
seits ein aktiver Crawling Peg mit einem engen Band um die gleitende Paritit
als ein Festkurssystem aufgefalit werden, weil die wirtschaftspolitischen Ent-
scheidungstriger im voraus eine Abwertungsrate festlegen, die kleiner ist als die
Inflationsdifferenz zum Ausland. Aus diesem Grund werden zum Beispiel die
Crawling Peg Systeme in Polen (bis 1995) und Ungarn als Festkurssysteme
klassifiziert. Andererseits entspricht ein festes Wechselkurssystem mit hiufigen
diskretiondren Abwertungen oder mit einem sehr weiten Wechselkursband, in-
nerhalb dessen die Wiahrung frei schwanken kann, eher einem flexiblen Wech-
selkurssystem. Obwohl zum Beispiel in Ungarn von 1990 bis 1994 formal ein
festes Wechselkursregime bestand, wurde die Wihrung in diesen fiinf Jahren
insgesamt zwanzig Mal diskretionér abgewertet. Dieser Zeitraum wird deshalb
im folgenden nicht als Festkursperiode gewertet.

Im Hinblick auf eine Bandbreite bei festen Wechselkursen werden Regelungen
in diesem Unterabschnitt als Festkurssystem aufgefaBit, solange die erlaubten
Schwankungen bis zu + 5 v.H. betragen. Systeme mit groeren Wechselkurs-
bindern werden als flexible Regime eingestuft.!0! Eine diskretionére Wechsel-
kursanpassung beendet eine Festkursepisode. Wird zum Beispiel im Anschiufl
an die einmalige nominale Abwertung der Wechselkurs erneut fixiert, beginnt

101 Ein hoherer Grenzwert witrde die letzten drei Festkursperioden in Polen, der Slowakei und
Tschechien um einige Monate verldngern. Die Ergebnisse der Untersuchung wéren davon
jedoch nicht betroffen.
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eine neue Periode. Die Tabelle 11 enthélt fiir die zehn mittel- und osteuropai-
schen Staaten alle Zeitrdume bis Ende 1999, die nach den angegebenen Krite-
rien als eine Festkursperiode klassifiziert werden kénnen.

Tabelle 11:  Festkursperioden® in Mittel- und Osteuropa 1990 — 1999

Land Festkursperioden
Bulgarien seit Juli 1997°
Estland seit Juni 1992°
Lettland seit Feb 1994°
Litauen seit April 1994°
Pol Jan 1990 — Mai 1991 — Feb 1992 — Aug 1993 —
olen Mai 1991 Feb 1992 Aug 1993 Mai 1995
Ruméinien (keine)
Slowakei Jan 1991 — Juli 1993 Juli 1993 — Dez 1996
Slowenien (keine)
Tschechien Jan 1991 — Feb 1996
Ungarn seit Marz 1995°

Anmerkungen: * Zu den Abgrenzungskriterien siehe die Ausfithrungen im Text. — ° Die Fest-
kursperiode dauerte tiber das Jahresende 1999 hinaus an.

Quelle: Zusammengestellt aus den Angaben im Anhang IV.2.

Ein Vergleich der Tabelle 11 mit den Stabilisierungsverldufen in der Abbildung
5 zeigt, daB ein Zusammenhang zwischen Festkursperioden und Phasen mit
einer deutlichen Reduzierung der Inflationsraten besteht. Alle drei baltischen
Staaten, die sich 1992 bzw. 1994 fiir feste Wechselkurssysteme entschieden,
verzeichnen seit dieser Zeit einen stetigen Riickgang der Preissteigerungsraten.
Die gleiche Aussage gilt fiir Ungarn seit dem Ubergang zum aktiven Crawling
Peg im Mirz 1995, wihrend in der ersten Hélfte der 1990er Jahre kein klarer
Disinflationstrend zu erkennen war. Auch die tschechischen und die slowaki-
schen Wechselkursbindungen waren jeweils — mit der bereits erwdhnten Aus-
nahme des Jahres 1993 — von deutlichen Riickgiingen der Inflationsraten be-
gleitet. In der Slowakei fillt der einmalige hohere Preisanstieg mit einer nomi-
nalen Abwertung in H6éhe von 10 v.H. zwischen den beiden Festkursperioden
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im Juli 1993 zusammen. Dies ist mit dem modelltheoretischen Zusammenhang
kompatibel, daB eine nominale Abwertung preissteigernd wirkt. Die Wechsel-
kurspolitik in Polen, neben dem Baltikum viertes Land mit kontinuierlich fal-
lender Inflation, ist durch mehrere Festkursperioden gekennzeichnet. Allerdings
wurden diese Episoden durch drei nominale Abwertungen unterbrochen.102
Diese schlugen sich zwar in Polen nicht in einem Anstieg der Preissteigerungs-
raten nieder. Allerdings bieten diese diskretiondren Abwertungen und der Uber-
gang zu einem Crawling Peg System einen Erklérungsansatz dafiir, daB} die pol-
nischen Preissteigerungsraten nicht so schnell wie im Baltikum zuriickgefiihrt
werden konnten.103 Die Betrachtung der Festkursperioden bestitigt das Ergeb-
nis der modelltheoretischen Analyse im Kapitel III, daB eine Wechselkursbin-
dung ein Instrument zur Reduzierung hoher Inflationsraten sein kann. Fiir eine
Beurteilung, ob die theoretischen Ergebnisse iiber den Zusammenhang zwi-
schen der Inflationsentwicklung und dem Wechselkurssystem zutreffend sind,
ist jedoch eine genauere Analyse der Erfahrungen in den Lindern erforderlich,
die ein flexibles Wechselkurssystem unterhielten. Insbesondere muf3 analysiert
werden, ob es im Rahmen der Flexkurssysteme zu nominalen Auf- oder Ab-
wertungen kam.

Ruménien und Slowenien sind zwei Linder, die im Betrachtungszeitraum nicht
auf den festen Wechselkurs zuriickgegriffen haben, wihrend Bulgarien bis
Mitte 1997 ein flexibles Wechselkurssystem hatte. Die Stabilisierungserfahrun-
gen dieser drei Linder sind sehr unterschiedlich. Ruménien und Bulgarien sind
die beiden Lénder, die nicht zu den erfolgreichen Stabilisierern gehéren. Slo-
wenien erlebt dagegen seit 1992 kontinuierlich fallende Inflationsraten und ist
bereits 1993 zu positiven Wachstumsraten iibergegangen. Wihrend sich in Bul-
garien und Ruminien die Landeswihrungen im Laufe der 1990er Jahre jedoch
massiv abwerteten, fiel die nominale Wechselkursentwicklung in Slowenien
deutlich moderater aus.!04 Zwar verzeichnet auch der Slowenische Tolar seit
seiner Einfilhrung eine trendmifige nominale Abwertung, allerdings ist diese
Kursentwicklung auch von Phasen relativer Stabilitit oder sogar von Phasen
nominaler Aufwertungen gekennzeichnet.

Fiir die zehn mittel- und osteuropiischen Transformationsldnder gilt offenbar,
daB die nicht erfolgreich stabilisierenden Lénder — Bulgarien und Ruménien —
ein flexibles Wechselkurssystem hatten. Allerdings ist der Umkehrschluf3, daf3

102 per Polnische Zloty wurde im Mai 1991 um 14,4 v.H., im Februar 1992 in Hohe von 12,0
v.H. und im August 1993 um 8,1 v.H. gegeniiber dem Wihrungskorb abgewertet.

103 Trotz des deutlich fritheren Transformationsbeginns in Polen verzeichneten alle vier Lin-
der erst 1995 bzw. 1996 Inflationsraten von weniger als 30 v.H. p.a.

104 7y den nominalen Wechselkursentwicklungen in Bulgarien, Ruménien und Slowenien
siche DB Research (1999a), S. 48, und DB Research (2000a).
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sich alle erfolgreichen Stabilisierer fiir ein Festkurssystem entschieden, nicht
zulédssig. Die iiberwiegende Mehrheit der Lénder dieser Gruppe weist zwar
mindestens eine Festkursperiode auf, allerdings zeigt das Beispiel Sloweniens,
daB eine Stabilisierung auch bei flexiblen Wechselkursen moglich ist.

Im folgenden werden einige Lénder etwas genauer untersucht, die im Laufe der
Transformation einen Regimewechsel in der Wechselkurspolitik vollzogen ha-
ben. Zuerst werden die drei Lander Bulgarien, Lettland und Litauen betrachtet,
die anfangs den Wechselkurs flexibel gehandhabt haben und dann zu festen
Wechselkursen iibergegangen sind. Im Anschlu} daran erfolgt die Analyse der
Slowakei, Tschechiens und Polens, in denen die Entwicklung in entgegenge-
setzter Richtung verlief.

Ein besonders interessanter Fall ist, Bulgarien. Bis 1997 konnten dort unter ei-
nem flexiblen Wechselkurs keine anhaltenden Erfolge bei der Reduzierung der
Inflationsraten und der Riickkehr zu dauerhaftem Wirtschaftswachstum erzielt
werden. Das Stabilisierungsprogramm mit festem Wechselkurs hat hingegen
mit Blick auf beide Variablen beeindruckende Fortschritte gebracht. Es bleibt
abzuwarten, ob Bulgarien in der Lage sein wird, die niedrigen Inflationsraten
und das positive Wirtschaftswachstum auch ldngerfristig zu erhalten. Zumindest
aber bildet das Land ein Gegenbeispiel zu der These von Begg (1998), dal nur
die Linder mit vorteilhafteren Ausgangsbedingungen eine Wechselkursbindung
wihlten und insbesondere deshalb Stabilisierungsprogramme mit festem Wech-
selkurs erfolgreich waren.105 Des weiteren bleibt festzuhalten, daB Bulgarien
mit dem Currency Board System die negativen Auswirkungen des Kosovokrie-
ges, von dem das Land ebenso wie Ruménien als siiddstlicher Nachbar Serbiens
besonders stark betroffen war, besser verkraftet hat, als urspriinglich erwartet
worden war.106

Litauen und Lettland sind zwei weitere Staaten, die zunichst ihre Wihrungen
floaten lieBen, bevor sie sich 1994 fiir eine Wechselkursbindung entschieden.
Wie aus der Abbildung 5 hervorgeht, verzeichneten sowohl Litauen als auch
Lettland bereits ab 1993 deutlich sinkende Preissteigerungsraten, wobei der
Riickgang in Lettland wesentlich stirker war als in Litauen.107 Da die lettische
Zentralbank bis zum Ende des Jahres 1993 eine nominale Aufwertung der Wih-

105 gl Begg (1998), S. 107 und 112.

106 Fiyr 1999 war zum Beispiel aufgrund des Kosovokonfliktes ein negatives Wirtschafts-
wachstum beflirchtet worden. Siehe IMF (1999).

107 Durch die logarithmische Skalierung der Ordinate in Abbildung 5 tritt dieser Unterschied
in der graphischen Darstellung nicht so anschaulich hervor wie im Zahlenvergleich. Nach-
dem beide Staaten 1992 eine Preissteigerung von ca. 1.000 v.H. erfuhren, betrug die Infla-
tionsrate 1993 in Lettland nur noch 109,2 v.H., wihrend die Preise in Litauen noch um
410,4 v.H. stiegen.
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rung zulieB, ist auch diese Beobachtung mit den Ergebnissen des Partialmodells
im Kapitel IIT kompatibel. Die litauische Wihrung wertete bis zum Sommer des
Jahres 1993 zunichst nominal ab.108 In der zweiten Jahreshilfte kam es dann
ebenfalls zu einer nominalen Aufwertung, die aber nicht so stark ausfiel wie in
Lettland. Die Entwicklungen in den beiden baltischen Lindern sind daher Bei-
spiele fiir die Konstellation des Partialmodells, bei der die Zentralbank iiber
eine nominale Aufwertung niedrige Preissteigerungsraten erreicht.109 Es ist
deshalb nicht iiberraschend, daB die Riickfiihrung der Inflation in Estland und in
Lettland in etwa im gleichen Ausmaf gelang, wihrend in Litauen, wo es in der
ersten Jahreshilfte 1993 zu einer deutlichen nominalen Abwertung kam, die
Reduzierung der Preissteigerungsrate schwicher ausfiel.

Nach dem Ende der Festkursperioden in Tschechien und der Slowakei fiihrten
neben anderen Faktoren auch die deutlichen nominalen Abwertungen zu stei-
genden Inflationsraten. In relativ kurzer Zeit nach den Systemwechseln stabili-
sierten sich die Kurse jedoch, und sowohl die Tschechische als auch die Slowa-
kische Krone erlebten in den Jahren 1999 und 2000 Phasen nominaler Aufwer-
tungen, die die Zentralbanken zum Teil durch Interventionen abzuschwichen
versuchten.!10 Der Ubergang zu groBerer Wechselkursflexibilitit in Polen
fiihrte hingegen nicht zu einer Unterbrechung des kontinuierlichen Disinflati-
onsprozesses. Allerdings ist dabei zu beriicksichtigen, dafl die polnischen Be-
horden nicht nur die sukzessive Ausweitung des Wechselkursbandes bis hin zur
vollstindigen Freigabe betrieben, sondern zum Beispiel im Jahre 1995 den
Zloty gegeniiber dem Wihrungskorb auch diskretionér aufwerteten.

Im Hinblick auf die Gruppierung der zehn Lénder in erfolgreiche und nicht er-
folgreiche Stabilisierer 148t sich feststellen, da Ruménien und Bulgarien, die
die zuletzt genannte Gruppe bilden, iiber die meiste Zeit ein flexibles Wechsel-
kurssystem hatten, wihrend die anderen Linder zumindest fiir einen lingeren
Zeitraum eine Wechselkursbindung vorgenommen haben. Eine Ausnahme bil-
det Slowenien, das zu keinem Zeitpunkt eine Wechselkursbindung vorgenom-
men hat, aber sehr erfolgreich bei der Riickfithrung der Inflation und der friihen
Riickkehr zu wirtschaftlichem Wachstum war. Wéhrend also ein fester Wech-
selkurs offensichtlich ein hilfreiches Instrument in Stabilisierungsprogrammen
war, zeigt der Transformationsprozef3 Sloweniens und die Entwicklung in den

108 Zy den nominalen Wechselkursentwicklungen der lettischen und litauischen W4hrungen
gegenilber dem US-Dollar im Jahr 1993 vgl. Lainela/Sutela (1994), S. 81, Korhonen
(1999a), S. 18, und Korhonen (1999b), S. 8 f.

9 Diese Situation wird im Unterabschnitt I113.2. durch die Parameterkonstellation
a < (1- p)u beschrieben.

110 yg. DB Research (1999b), S. 7, DB Research (2000b), S. 3, und DB Global Markets

Research (2000), S. 26 f.
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frithen Jahren in Lettland und Litauen, daB eine erfolgreiche Stabilisierung auch
mit flexiblen Wechselkursen méglich ist.

Der Vergleich der Stabilisierungserfahrungen bei unterschiedlichen Wechsel-
kurssystemen mit den Ergebnissen des Partialmodells im dritten Kapitel zeigt,
daB die aus der Modellauswertung abgeleiteten Vermutungen grundsétzlich
bestitigt werden konnen: Im Rahmen von Festkurssystemen wurden deutliche
Fortschritte bei der Inflationsreduzierung durch den Verzicht auf nominale Ab-
wertungen erzielt. Bei flexiblen Wechselkursen konnten in der Regel dann Sta-
bilisierungserfolge verzeichnet werden, wenn diese von nominalen Aufwertun-
gen begleitet waren.

3.3. Zwischenfazit

Die in diesem Abschnitt verwendete Darstellung der Stabilisierungserfahrungen
in Wachstums-Inflations-Diagrammen hat gezeigt, daB die Mehrheit der be-
trachteten Lénder ein dhnliches Muster fiir die Entwicklung dieser beiden mak-
roSkonomischen GréBen im ReformprozeB aufweist.11! Die erfolgreichen Sta-
bilisierungsprogramme waren dadurch gekennzeichnet, dal einerseits die Preis-
steigerungsraten deutlich gesenkt und andererseits ungefdhr zwei bis drei Jahre
nach dem stirksten wirtschaftlichen Einbruch wieder positive Wachstumsraten
erreicht wurden. Diejenigen Linder, die sehr schnell die Inflationsraten zuriick-
fiihren konnten, kehrten frith auf den Wachstumspfad zuriick. Die wichtige Er-
kenntnis ist, daB} die Disinflation in den Léindern positiv mit einem steigenden
Sozialprodukt korreliert ist.

Nur zwei Linder weisen Entwicklungen auf, die sich deutlich von den Verliu-
fen der anderen EU-Beitrittskandidaten abheben, und zwar Bulgarien und Ru-
ménien. Die entsprechende Graphik fiir Bulgarien zeigt aber, daf3 das Stabilisie-
rungsprogramm des Jahres 1997 offensichtlich so erfolgreich war, daB sich in
den folgenden Jahren ein deutlicher Riickgang der Preissteigerung verbunden
mit positivem Wirtschaftswachstum einstellte, wie ihn auch die anderen Lénder
erlebt haben. Allerdings ist der Zeitraum zu kurz, um schon beurteilen zu kon-
nen, ob es sich um eine nachhaltige Reduzierung der Inflationsraten handelt.

Die Graphiken Bulgariens und Ruméniens in den Abbildungen Sa und Sc (siehe
S. 155 ff.) zeigen auBlerdem, daB die gewihlte Darstellung die Zeitpunkte ver-
schiedener Reformansétze sehr deutlich hervorhebt. Die jeweiligen ,,Spitzen
der Verldufe im Jahr 1997 markieren in beiden Landern den Beginn neuer Sta-
bilisierungsbemiihungen, wobei diese in Bulgarien offensichtlich erfolgreicher

111 giehe Abbildung 5 auf S. 155 ff. filr die Entwicklungen in den zehn betrachteten Landern
und Abbildung 6 auf S. 163 fiir einen stilisierten Verlauf von Wirtschaftswachstum und
Inflation im Transformationsprozef.
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waren als in Ruminien. Es bestitigt sich also, daB sich die Zeitpunkte groBerer
Reformanstrengungen aus den Graphiken ablesen lassen und daB die Verlidufe
der beiden makroSkonomischen Gréfen auch die wiederholten Stabilisierungs-
versuche sehr anschaulich abbilden.

Die Analyse von sechs Faktoren zur Erklirung der Verldufe kommt zu dem
Ergebnis, dafl die Ausgangsbedingungen vermutlich keine entscheidende Rolle
fiir die verschiedenen Muster spielen. Die Situationen zu Transformationsbe-
ginn waren sehr unterschiedlich, aber Bulgarien und Ruménien hoben sich nicht
in besonderer Weise von den anderen Lindern ab. Slowenien befand sich zwar
in der giinstigsten Ausgangslage, aber die Stabilisierungserfahrungen weichen
nicht markant von denen anderer erfolgreich stabilisierender Transformations-
Skonomien ab. Es ist deshalb zu vermuten, daf die betriebene Politik wichtiger
war als die Startbedingungen.

Von den fiinf betrachteten Politikfeldern stellen sich die Zentralbankgesetzge-
bung und die Fiskalpolitik als zwei Bereiche heraus, die nicht dazu beitragen
kénnen, die unterschiedlichen Erfolge zu erkldren. Im Hinblick auf den Grad an
gesetzlich garantierter Zentralbankunabhingigkeit dhneln sich die Lander so
sehr, dal dieser Aspekt institutioneller Reformpolitik keinen Ansatzpunkt fiir
eine Erklidrung bietet. Bei der Fiskalpolitik bestehen erkennbare Unterschiede
zwischen den zehn EU-Beitrittskandidaten, aber weder bei der Hohe der Bud-
getdefizite noch bei der Zusammensetzung der Staatsausgaben lassen sich Bul-
garien und Ruminien als die ,,schlechtesten Kandidaten identifizieren. Viel-
mehr sind Polen und Ungarn zwei Lander mit vergleichsweise hohen Budgetde-
fiziten, die aber zu den erfolgreichen Stabilisierern gehéren. Wihrend die Be-
trachtung einzelner Léndererfahrungen anzudeuten scheint, dal hohere Budget-
defizite eine Stabilisierung behindern, bleibt das Bild insgesamt doch eher un-
scharf.

In Ubereinstimmung mit Theorie und Empirie anderer Arbeiten zeigt sich aber,
daB sowohl die Liberalisierung als auch die Geldpolitik wichtige Komponenten
einer erfolgreichen Transformationspolitik sind. Die Auswertung potentieller
EinfluBfaktoren auf die Stabilisierungserfahrungen der mittel- und osteuropii-
schen EU-Beitrittskandidaten legt die SchluBfolgerung nahe, da sowohl eine
umfassende Liberalisierungspolitik als auch eine weniger expansive Geldpolitik
in entscheidendem Mafe zur Stabilisierung beitragen. Die grofe Bedeutung
dieser beiden Faktoren zeigt, daB eine erfolgreiche Stabilisierung im Transfor-
mationsprozeB offensichtlich vom komplementiren Einsatz von Strukturrefor-
men und geldpolitischer Stabilisierungspolitik abhéngt.112

112 Eg wird damit die Aussage von Pujol/Griffiths (1998), S. 227, bestitigt, daB ,the combi-
nation of tighter monetary policy and active restructuring has the potential to reduce infla-
tion in the least costly and most lasting way.*
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Im Hinblick auf die in dieser Arbeit im Vordergrund stehende Wechselkurspo-
litik ergibt sich kein so eindeutiger Zusammenhang. Sieben von acht Lindern,
die ihre Volkswirtschaften erfolgreich stabilisiert haben, hatten iiber einen lin-
geren Zeitraum hinweg einen festen Wechselkurs. Auch die Stabilisierungser-
folge Bulgariens in den vergangenen Jahren fanden unter einem Festkursregime
statt. Zwar deutet diese Beobachtung darauf hin, daB ein fester Wechselkurs
einen positiven EinfluB ausgeiibt hat, aber Slowenien bildet mit einer erfolgrei-
chen Stabilisierung bei flexiblen Wechselkursen im gesamten Reformprozef3
eine Ausnahme von dieser Regel.!13

Wihrend fiir die unterschiedlichen Ausgangsbedingungen in den Léndern kein
EinfluB auf die Stabilisierungserfolge insgesamt festgestellt werden konnte, ist
es denkbar, daB sie fiir die Wahl der geldpolitischen Strategie von Bedeutung
sind. In Slowenien konnte unter Umsténden deshalb von Anfang an eine Geld-
mengensteuerung erfolgreich durchgefiihrt werden, weil sich das Land in einer
relativ giinstigen Ausgangslage befand. Als auf den Auflenhandel mit Westeu-
ropa spezialisierte jugoslawische Teilrepublik war Slowenien nicht so stark
vom Zusammenbruch des RGW betroffen wie die anderen betrachteten Lander.
Auch die Koordinationsmechanismen waren schon vor der Transformation zum
Teil privatwirtschaftlich.114 Bei der Betrachtung des Verlaufs von Wirtschafts-
wachstum und Inflation hat sich diese relativ giinstige Ausgangssituation darin
widergespiegelt, da3 Slowenien als einziges Land keinen Riickgang des Sozial-
produkts von mehr als 10 v.H. erfahren hat. Es ist also denkbar, da} die vorteil-
haftere Ausgangslage in Slowenien bereits von Reformbeginn an eine Geld-
mengensteuerung erlaubte, die in den anderen Landern aufgrund groBerer wirt-
schaftlicher Veridnderungen und damit verbundener Unsicherheiten nicht még-
lich war.

Diese Vermutung wird einerseits dadurch gestiitzt, dal Ungarn und Bulgarien —
denen in der ersten Hilfte der 1990er Jahre mit flexibel gehandhabten Wechsel-
kursregimen keine deutliche Disinflation gelang — zu festeren Wechselkurssys-
temen wechselten. Offensichtlich gelang es den Zentralbanken in diesen beiden
Lindern bei flexiblen Wechselkursen nicht, eine stabilitdtskonforme Geldpolitik
zu betreiben, so daB sich die wirtschaftspolitischen Entscheidungstriger fiir den

113 Auch die Erfahrungen Lettlands und Litauens von Ende 1992 bis Anfang 1994 sind Bei-
spiele daflir, da3 eine Stabilisierung mit flexiblen Wechselkursen gelang. Allerdings sind
die Perioden von ca. anderthalb Jahren sehr kurz, so daf8 nur Slowenien als Beispiel fiir ei-
ne lingerfristige Stabilisierung mit flexiblen Wechselkursen herangezogen werden kann.

114 pie besondere Ausgangslage der ehemaligen jugoslawischen Teilrepubliken diirfte auch
die Ursache dafiir sein, daB Burton und Fischer in ihrer Studie Kroatien und Slowenien
nicht als Transformationsldnder klassifizieren. Siehe Burton/Fischer (1998), Tabelle 4, S.
29 ff.
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Einsatz des Wechselkurses als nominalen Anker zur Inflationsbekimpfung ent-
schieden. In Ungarn geschah dies 1995 durch den Ubergang zu einem aktiven
Crawling Peg, wihrend in Bulgarien 1997 ein Currency Board eingefiihrt wur-
de. Andererseits gingen einige Lander mit anféinglichem Festkurssystem zu fle-
xibleren Wechselkursregelungen iiber, nachdem sie deutliche Fortschritte bei
der Inflationsbekdmpfung mit Hilfe des festen Wechselkurses erzielt hatten.
Dies sind Polen, Tschechien und die Slowakei. Die Zentralbanken dieser drei
Lénder betreiben inzwischen eine Geldpolitik mit Hilfe eines Inflation Targe-
ting, wobei sie Verdnderungen des nominalen Wechselkurses aufmerksam beo-
bachten, weil diese einen starken EinfluB auf die Preisentwicklung ausiiben. Ob
diese geldpolitische Strategie langfristig erfolgreich sein wird, muf} sich erst
noch zeigen.!15 Es liegt aber die Vermutung nahe, daB aufgrund von Unsicher-
heiten im frithen TransformationsprozeB zundchst eine Wechselkursstrategie
gewihlt wurde, wihrend inzwischen eine stirker eigenstéindige Geldpolitik fiir
moglich gehalten wird.

Durch die EU-Beitrittsperspektive ist allerdings bereits eine Entwicklung zu
weniger flexiblen Regelungen in den Léndern vorgezeichnet. Mit den kiinftigen
Herausforderungen an die wihrungspolitischen Entscheidungstriger in den EU-
Beitrittskandidaten befafit sich daher der folgende Abschnitt.

4. Mittelfristige wechselkurspolitische
Perspektiven

Das entscheidende Abgrenzungskriterium fiir die Lénderauswahl der vorliegen-
den Arbeit ist die angestrebte Mitgliedschaft in der Européischen Union. Eine
Analyse der Wechselkurspolitik in den betrachteten Lindern wire daher unvoll-
stindig, wenn sie nicht auch einen Ausblick auf die neuen wechselkurspoliti-
schen Aufgaben gibe, die mit der Erreichung dieses Ziels verbunden sind. Zwar
ist die Fahigkeit zur Teilnahme an der Wihrungsunion kein Kriterium, das die
Lénder fiir einen EU-Beitritt erreichen miissen. Auch die Erfiillung der Maast-
richt-Kriterien ist (noch) nicht erforderlich. Ein Beitritt zur EU erfordert jedoch
von den neuen Mitgliedstaaten, daB sie sich zu den Zielen der EWU bekennen.

115 Die tschechische Zentralbank legte erstmals fiir 1998 ein Inflationsziel in Form eines Ziel-
korridors fest, die polnischen und slowakischen Wihrungsbehérden fiir das Jahr 1999. Die
slowakische Nationalbank betreibt allerdings eine Mischstrategie, indem sie gleichzeitig
ein Geldmengenziel verfolgt. In Tschechien lag die tatsichliche Inflationsrate in den Jah-
ren 1998 und 1999 jeweils unterhalb des angestrebten Zielkorridors. Die polnische Zent-
ralbank erreichte ihre Zielvorgabe nicht, weil die tatséchliche Inflation tiber der Spanne fiir
den Zielwert blieb. Nur in der Slowakei lag die tatsichliche Preissteigerungsrate 1999 im
vorgegebenen Zielbereich. Siehe Backé/Wojcik (2000), S. 13, 20 und 24.
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Laut Artikel 124 des EU-Vertrags ist jeder EU-Mitgliedstaat dazu verpflichtet,
seine Wechselkurspolitik als eine Angelegenheit von gemeinsamem Interesse
zu behandeln.116

Fiir die Wechselkurspolitik in den mittel- und osteuropéischen Staaten ergeben
sich deshalb mit dem EU-Beitritt neue Fragen und Herausforderungen, auf die
in diesem vierten Abschnitt eingegangen wird. Nach einem kurzen Uberblick
iiber den Prozef und den Stand der EU-Osterweiterung wird erldutert, welche
neuen Rahmenbedingungen sich durch die Schaffung der Europiischen Wih-
rungsunion ergeben und mit welchen wechselkurspolitischen MaBinahmen die
Beitrittskandidaten auf den Beginn der EWU reagiert haben. Daran anschlie-
Bend wird diskutiert, welche Chancen und Risiken mit der Wechselkurspolitik
nach einem EU-Beitritt verbunden sind.

4.1. Schritte auf dem Weg zu einer EU-Osterweiterung
— eine Bestandsaufnahme

Eine EU-Beitrittsperspektive wurde den Lindern bereits in der ersten Hélfte der
1990er Jahre mit dem Abschlu8 der Europa-Abkommen erdffnet. Im Zentrum
dieser Abkommen stand die Regelung handelspolitischer Fragen. Dariiber hin-
aus sollten sie jedoch auch den Demokratisierungsproze8 in den Partnerldndern
unterstiitzen und eine engere politische, rechtliche und kulturelle Bindung an
die EU bewirken.!!7 Im Juni 1993 fand die Tagung des Européischen Rates in
Kopenhagen statt, auf der die Bedingungen fiir einen EU-Beitritt formuliert
wurden. Nach dem Tagungsort werden diese als ,,Kopenhagener Kriterien“ be-
zeichnet. Danach muB ein beitrittswilliges Land als Voraussetzung fiir die Mit-
gliedschaft die notwendige institutionelle Stabilitdt besitzen, um eine demokra-
tische und rechtsstaatliche Ordnung, die Wahrung der Menschenrechte sowie
einen angemessenen Minderheitenschutz garantieren zu konnen. Es wird des
weiteren eine funktionsfihige Marktwirtschaft sowie die Fahigkeit gefordert,
dem Wettbewerbsdruck und den Marktkriften innerhalb der Union standzuhal-
ten. SchlieBllich setzt eine Mitgliedschaft auch voraus, daB die Beitrittsldnder
die aus einer Mitgliedschaft erwachsenden Verpflichtungen iibernehmen und
sich die Ziele der politischen Union sowie der Wirtschafts- und Wahrungsunion
zu eigen machen.!18 Von den neuen Mitgliedslindern wird insbesondere gefor-

116 Alle Verweise auf Artikel des EU-Vertrags beziehen sich auf den Vertrag Uber die Euro-
pdische Union in der am 2. Oktober 1997 in Amsterdam unterzeichneten Fassung. Zu den
Vertragstexten siehe Europsische Kommission (2000).

117 ygl. Plstz/Ritter (1998), S. 3.

118 Zu den Kopenhagener Kriterien sieche Europdische Kommission (1997), S. 43. Die Anfor-
derungen sind relativ vage formuliert und lassen zum Beispiel offen, was unter einer funk-
tionsfihigen Marktwirtschaft zu verstehen ist. Lavigne (1998) argumentiert, daB die For-
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dert, dal} sie den gesamten Bestand an EU-Rechtsnormen — den sogenannten
Acquis Communautaire — in nationales Recht umsetzen.

Bereits 1994 stellten Ungarn und Polen die offiziellen Antriige auf Mitglied-
schaft in der EU. Die baltischen Staaten, Ruménien und die Slowakei folgten
1995, Slowenien und Tschechien 1996. Auf dem Madrider Gipfeltreffen des
Europdischen Rates im Dezember 1995 wurde die Kommission aufgefordert, so
bald wie moglich nach dem AbschluB der geplanten Regierungskonferenz ihre
Stellungnahmen zu den Beitrittsgesuchen zu ver6ffentlichen. Die Regierungs-
konferenz endete im Juni 1997 mit der Unterzeichnung des Amsterdamer Ver-
trags, ohne daf es zu einer Einigung iiber die institutionellen Regelungen fiir
die Zeit nach einer Erweiterung kam. Trotzdem présentierte die Europdische
Kommission im Juli 1997 die Agenda 2000 und ihre Stellungnahmen zu den
Beitrittsantrégen aller Kandidaten. Darin schlug sie die Aufnahme von Ver-
handlungen mit fiinf mittel- und osteuropdischen Beitrittskandidaten sowie Zy-
pern vor. Der Européische Rat bestitigte im Dezember 1997 in Luxemburg die
Empfehlungen der Kommission, so dafl im Mirz 1998 mit Estland, Polen, Slo-
wenien, Tschechien, Ungarn und Zypern Verhandlungen iiber den EU-Beitritt
beginnen konnten. Diese sechs Staaten werden daher auch als ,,Ldnder der ers-
ten Runde“ bezeichnet. Allen Staaten, die einen Beitrittsantrag gestellt hatten,
wurden sogenannte Beitrittspartnerschaften angeboten, die mit finanziellen Hil-
fen der EU verbunden sind und jahrliche Uberpriifungen der Entwicklungen in
diesen Léndern beinhalten.

Wihrend die Kommission im November 1998 bei der Vorlage der ersten regel-
méiBigen Berichte iiber den Fortschritt der Kandidaten auf dem Weg zum Bei-
tritt noch keine Ausdehnung der Beitrittsverhandlungen auf weitere Staaten
vorsah, schlug sie im Oktober 1999 vor, ab dem Friihjahr 2000 mit allen Bei-
trittskandidaten in Verhandlungen iiber den Beitritt einzutreten. Nach der Bes-
titigung dieser Empfehlung auf dem Gipfel der Staats- und Regierungschefs in
Helsinki im Dezember 1999 wurden im Februar 2000 mit fiinf weiteren mittel-
und osteuropdischen Staaten sowie Malta offiziell Beitrittsverhandlungen auf-
genommen.!19 Sie bilden die Gruppe der ,,zweiten Runde®. Die Europaische
Kommission hat allerdings wiederholt betont, dal ein EU-Beitritt von den Fort-

mulierungen bewuBlt wenig konkret sind, da die Entscheidung, welche Linder wann Mit-
gliedstaaten werden, letztlich eine politische Entscheidung sein wird. Vgl. Lavigne (1998),
S. 55.

119 Malta hatte sein Beitrittsgesuch zun#chst zuriickgezogen, zwischenzeitlich aber wieder
aufleben lassen, so daB es in die zweite Runde der Beitrittskandidaten mit aufgenommen
werden konnte. Auf dem Gipfeltreffen in Helsinki wurde auch die Tirkei in den Kreis der
Kandidaten fir eine EU-Erweiterung aufgenommen. Mit ihr werden jedoch (noch) keine
Beitrittsverhandlungen gefiihrt.
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schritten der einzelnen Linder bei der Umsetzung des Acquis Communautaire
abhiingig ist und mit der Aufnahme von Beitrittsverhandlungen zu zwei ver-
schiedenen Zeitpunkten keine zeitliche Abfolge bei der Aufnahme in die Euro-
péische Union vorherbestimmt ist. Einen Uberblick iiber die Daten der einzel-
nen Beitrittsetappen gibt die Tabelle 12.

Tabelle 12: Formale Beziehungen der mittel- und osteuropiischen Staaten

mit der EU
Unterzeichnung | Inkrafttreten Beginn der
Land des Europa- des Europa- ?Vllllttr 1%;:;5 lth- Beitrittsver-
Abkommens Abkommens g handlungen
Bulgarien Mirz 1993 Februar 1995 ° Dezember 1995 Februar 2000
Estland Juni 1995 Februar 1998 November 1995 Mirz 1998
Lettland Juni 1995 Februar 1998 Oktober 1995 Februar 2000
Litauen Juni 1995 Februar 1998 Dezember 1995 Februar 2000
Polen Dezember 1991 Februar 1994 April 1994 Mirz 1998
Rumiinien Februar 1995 Februar 1995 © Juni 1995 Februar 2000
Slowakei | Dezember 1991° | Februar 1995 € Juni 1995 Februar 2000
Slowenien funi 1996 Februar 1999 ° Juni 1996 Mirz 1998
Tschechien | Dezember 1991 | Februar 1995 © Januar 1996 Miirz 1998
Ungarn Dezember 1991 Februar 1994 © Mirz 1994 Mirz 1998
Anmerkungen: * Datum der Unterzeichnung des Europa-Abkommens mit der Tschechoslo-
wakei. Mit der Slowakei und Tschechien wurden im Oktober 1993 entsprechende AnschluB-
abkommen unterzeichnet. — ° Ein vorldufiges Abkommen iiber wirtschaftliche Aspekte trat
im Dezember 1993 in Kraft. —  Die Handelspolitik betreffende vorliufige Abkommen traten
bereits frither in Kraft: mit Polen, der Slowakei, Tschechien und Ungarn im Mérz 1992, mit
Ruminien im Mai 1993 sowie mit Slowenien im Januar 1997.

Quelle: Europdische Kommission (2000).

Aber nicht nur die Beitrittskandidaten miissen einen gesellschaftlichen und
wirtschaftlichen Wandel vollziehen, damit die EU-Osterweiterung stattfinden
kann. Parallel dazu entwickelt sich die EU nicht nur weiter, sondern muf} eben-
falls reformiert werden. So ist zum Beispiel unstrittig, daf die Abstimmungsre-
geln innerhalb des Ministerrates gedndert werden miissen, damit die EU bei
einer Erweiterung um bis zu zwolf neue Mitglieder handlungsfihig bleibt. Die-

193



ser ProzeB der internen Reformen wird, inklusive der notwendigen Ratifizie-
rung durch alle Mitgliedstaaten, voraussichtlich nicht vor Ende 2002 abge-
schlossen sein, so daB das Jahr 2003 den frithesten Zeitpunkt fiir die nichste
Erweiterung der EU markiert. Eine wichtige Verénderung innerhalb der EU war
der Beginn der Europédischen Wahrungsunion im Januar 1999, denn durch ihn
haben sich das wihrungspolitische Umfeld und die mit dem EU-Beitritt ver-
bundenen Perspektiven flir die Beitrittskandidaten veréndert. Den Auswirkun-
gen der EWU auf die mittel- und osteuropdischen Staaten gehen die beiden fol-
genden Unterabschnitte nach.

4.2. Neue Rahmenbedingungen durch die Schaffung
der Européischen Wihrungsunion

4.2.1. Vom EU-Beitritt iiber das EWS II zur Wihrungsunion

Wie bereits erwéhnt, erfordert ein EU-Beitritt, daB3 die neuen Mitglieder ihre
Wechselkurspolitik als eine Angelegenheit von gemeinsamem Interesse behan-
deln und sie sich die Ziele der Européischen Wihrungsunion zu eigen machen.
Aus wihrungspolitischer Sicht ist deshalb der EU-Beitritt als eine Etappe auf
dem Weg zur Teilnahme an der Wihrungsunion anzusehen. Dies gilt vor allem
deshalb, weil die Européische Union beschlossen hat, daB3 fiir neue Mitglieds-
linder keine sogenannten ,,opt-out“-Klauseln mehr moglich sind, wie sie Di-
nemark und GroBbritannien gewihrt wurden.!20 Nach dem Beitritt zur Européi-
schen Union werden die Staaten nach Artikel 122 , Mitgliedstaaten, fiir die eine
Ausnahmeregelung gilt“. Im Vergleich zu den am Euro-Wihrungsgebiet teil-
nehmenden Staaten gelten deshalb gewisse Verpflichtungen noch nicht fiir die
neuen Mitgliedsldnder. Es wird aber zum Beispiel gewiinscht, da3 sie so bald
wie moglich am EWS II teilnehmen.!2! Die Teilnahme am EWS II bildet eine
entscheidende Vorstufe fiir die Mitgliedschaft in der Wahrungsunion.

Die formalen Anforderungen fiir eine Teilnahme an der EWU werden durch die
sogenannten Maastricht-Kriterien beschrieben. Danach miissen diejenigen
Staaten, die der Wihrungsunion beitreten wollen, eine hinreichende fiskalische
und monetire Konvergenz aufweisen. Nach Artikel 121 des Amsterdamer Ver-
trags erfordert dies die Erreichung eines hohen Grades an Preisstabilitit, eine
auf Dauer tragbare Finanzlage der 6ffentlichen Hand, eine im Niveau der lang-
fristigen Zinssitze zum Ausdruck kommende Dauerhaftigkeit der Konvergenz
sowie die Einhaltung der normalen Bandbreiten des Wechselkursmechanismus

120 vgl. Europiische Zentralbank (2000a), S. 48, und Masson (1999), S. 10.

121 7y den Rechten und Pflichten eines EU-Mitgliedstaates mit Ausnahmeregelung siehe die
Tabelle 1 in Ilzkovitz (1996), S. 243, sowie die Tabelle 6 in Temprano-Arroyo/Feldman
(1998), S. 29.
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fiir mindestens zwei Jahre ohne Abwertung.122 Weil das zuletzt genannte Krite-
rium eine Teilnahme am EWS II von mindestens zwei Jahren fordert, wird hier-
durch der Zeithorizont fiir den Weg vom EU-Beitritt bis zur Teilnahme an der
Wihrungsunion bestimmt. Selbst wenn ein neues Mitgliedsland von Anfang an
am neuen Wechselkursmechanismus teilndhme, wire ein Eintritt in die Wih-
rungsunion — bei strenger Auslegung der Kriterien — erst etwa drei Jahre spiter
moglich, weil zu berlicksichtigen ist, daB eine Uberpriifung der Erfiillung aller
Kriterien erfolgen muf} und fiir die technische Vorbereitung ebenfalls einige
Monate zu veranschlagen sind.123 Von der Entscheidung, wann die Linder dem
EWS II beitreten, ist demnach auch abhingig, wann der Euro die nationalen
Wihrungen in den neuen EU-Mitgliedstaaten frithestens ersetzen kann.

Im folgenden wird zunichst das EWS II vorgestellt. Im Anschluf8 daran wird
aufgezeigt, mit welchen wechselkurspolitischen Maflnahmen die mittel- und
osteuropdischen Lénder auf den Start der Wihrungsunion reagiert haben, bevor
zum AbschluBl des Kapitels die Herausforderungen diskutiert werden, die der
EU-Beitritt fiir die Wechselkurspolitik in den neuen Beitrittslindern mit sich
bringt.

4.2.2. Ausgestaltung des Europiischen Wechselkurs-
mechanismus EWS II

Durch die Schaffung der Européischen Wahrungsunion und die Einfiihrung des
Euro Anfang des Jahres 1999 wurde das bestehende Europdische Wahrungs-
system aufler Kraft gesetzt. Elf der in diesem System verbundenen Wihrungen
gingen in der neuen europdischen Einheitswihrung auf, wihrend gleichzeitig
ein neuer Wechselkursmechanismus geschaffen wurde, der als EWS II bezeich-
net wird. Dieser bietet den noch nicht an der Wahrungsunion teilnehmenden
EU-Staaten die Moglichkeit, ihre Wihrungen im Rahmen des neuen Mecha-
nismus an den Euro zu binden, der in diesem System die Funktion einer An-
kerwidhrung iibernimmt.

122 7y den Konvergenzkriterien siehe genauer Jarchow/Rithmann (1997), S. 332.

123 Ob die Kriterien tatsichlich streng ausgelegt werden, ist unsicher, da z.B. bereits zu Be-
ginn der Wahrungsunion auf eine strikte Einhaltung des Wechselkurskriteriums verzichtet
wurde. So nahmen Finnland und Italien zum Zeitpunkt der Uberpriifung der Konvergenz
im Frithjahr 1998 noch nicht seit zwei Jahren am Europ4ischen Wihrungssystem teil. Die
Finnmark trat erst im Oktober 1996 dem Wechselkursmechanismus bei, und die Italieni-
sche Lira wurde erst im November 1996 emeut aufgenommen. Vgl. Europdisches Wih-
rungsinstitut (1998), S. 9.
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Das neue Wechselkurssystem ist wie folgt ausgestaltet.124 Die Teilnahme am
EWS 1I ist freiwillig; es wird aber von den noch nicht zum Wihrungsgebiet
gehorenden Staaten erwartet, da3 sie moglichst bald teilnehmen. Im Gegensatz
zum Parititengitter des fritheren EWS werden die Leit- und Interventionskurse
ausschliefilich gegeniiber dem Euro festgelegt, weshalb das System auch als
,Nabe- und Speichen-Ansatz*“125 bezeichnet wird. Die generelle Schwankungs-
breite um den Leitkurs gegeniiber dem Euro betréigt + 15 v.H. (= Standardband-
breite). Es kann aber auch — bei schon hinreichend weiten Konvergenzfort-
schritten — eine engere Schwankungsbreite vereinbart werden. Um spiirbare
Kursverzerrungen zu vermeiden, kann auf Initiative aller an den Beschliissen
beteiligten Parteien ein vertrauliches Verfahren zur Uberpriifung der Leitkurse
eingeleitet werden.!26 An den oberen und unteren Interventionspunkten sind
automatische und in der Hohe unbegrenzte Interventionen vorgesehen. Aller-
dings kénnen die EZB oder die nationalen Notenbanken ihre Interventionen
einstellen, wenn durch diese das vorrangige Ziel der Preisstabilitit gefihrdet
wire. Es besteht ferner die Méglichkeit, koordinierte intramarginale Interventi-
onen zwischen der EZB und der Notenbank des betroffenen Landes zu verein-
baren. Die Interventionen erfolgen in Euro oder in der Wahrung des noch nicht
dem Wihrungsgebiet angehérenden Staates. Zur Abwicklung dienen ,,sehr
kurzfristige Finanzierungsfazilitaten®.127

Das neue EWS II verfolgt das Ziel, die Konvergenz zwischen dem Euro-
Wihrungsgebiet und den daran noch nicht teilnehmenden Staaten zu fordern, so
dafl Interventionen nur flankierend eingesetzt werden miissen. In erster Linie
soll eine stabilititskonforme Geld- und Fiskalpolitik stabile Kurse sicherstellen.
Die Uberwachung des reibungslosen Funktionierens des EWS II obliegt dem
Erweiterten Rat der EZB. Er dient auch als Forum fiir die Koordinierung der
Geld- und Wechselkurspolitik. Die noch nicht an der Wahrungsunion teilneh-
menden Lénder sollen bei der Umsetzung einer stabilitétsorientierten Wirt-
schaftspolitik und ihren Anstrengungen zur Einfiihrung des Euro unterstiitzt
werden.!28 Von den vier EU-Mitgliedstaaten, die nicht von Beginn an zum Eu-
ro-Wihrungsraum gehérten, haben in den ersten zwei Jahren des Bestehens nur
Griechenland und Dénemark an dem neuen Wechselkursmechanismus teilge-
nommen. Griechenland ist ab 1. Januar 2001 zwdélftes Mitgliedsland der Wih-

124 7ur Konstruktion und Funktionsweise des EWS II siehe Europaische Kommission (1998),
S. 6 ff., und Deutsche Bundesbank (1998), S. 19 ff.

125 Deutsche Bundesbank (1998), S. 22.

6 Die Initiative kann von den nationalen Notenbanken, von der EZB, von den Finanzminis-

tern oder auch von der Europaischen Kommission ausgehen.

127 Fyr weitere Details zu den Interventionen und den Finanzierungsfazilititen siehe Deutsche
Bundesbank (1998), S. 23 ff.

128 Vgl. Europdische Kommission (1998), S. 6.
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rungsunion. Da Schweden und GroBbritannien nicht am EWS II teilnehmen,
spielt das System zur Zeit keine grofie Rolle. Dies konnte sich mit der Aufnah-
me der mittel- und osteuropéischen Staaten in die EU #ndern.

4.2.3. Auswirkungen der Wiihrungsunion auf die Wechselkurs-
politik der Beitrittskandidaten

Bis zum EU-Beitritt gibt es keine Beschréinkungen oder Empfehlungen im Hin-
blick auf die Ausgestaltung der Wechselkurspolitik in den Beitrittslindern, und
eine Teilnahme am EWS II stellt derzeit fiir die mittel- und osteuropéischen
Staaten noch keine wechselkurspolitische Option dar. Trotzdem haben die Bei-
trittskandidaten schon auf den Beginn der Wihrungsunion reagiert, indem sie
ihre Wechselkurspolitik dem verénderten wihrungspolitischen Umfeld ange-
paBit und zum Teil auch schon ihre wechselkurspolitischen Absichten im Hin-
blick auf die Zeit bis zum und nach dem Beitritt geduBert haben.

Diejenigen Lénder, die bei Beginn der EWU ein Managed Floating betrieben,
verwenden seit Januar 1999 den Euro als neue (informelle) Referenzwihrung.
Dies sind Rumiinien, die Slowakei, Slowenien und Tschechien.129 Es sind in
diesen vier Lindern zur Zeit keine Anderungen der Wechselkurssysteme bis
zum EU-Beitritt geplant.

In Bulgarien und Estland, die ihre Wihrungen im Rahmen von Currency
Boards gegeniiber der Deutschen Mark gebunden hatten, hat der Euro die Deut-
sche Mark ersetzt. In beiden Fillen ist dies zum unwiderruflichen Umtausch-
kurs der Deutschen Mark zum Euro geschehen, ohne daB es zu einer Neufest-
setzung der Wechselkursrelation kam. Die bulgarische Regierung beabsichtigt,
das Currency Board auf unbestimmte Zeit beizubehalten.!30 In Estland beste-
hen bereits konkrete Pline fiir die Wechselkurspolitik bis zur Teilnahme des
Landes an der Europdischen Wiahrungsunion. Die Regierung hat signalisiert,
daB sie bis zum EU-Beitritt und dariiber hinaus am Currency Board festhalten
will. Auch als Mitgliedsland der EU ist keine Lockerung vorgesehen, sondern
beabsichtigt, ohne den Umweg iiber die Teilnahme am EWS II direkt das Cur-
rency Board System durch die Einfiihrung des Euro zu ersetzen. Der estnische
Ministerprisident Laar hat im Januar 2000 sogar die Vorstellung geéduBert, Est-
land konnte den Euro schon als Zahlungsmittel einfiihren, bevor es der EU bei-
tritt.131 Die estnische Zentralbank hat allerdings zu einem zuriickhaltenderen
Vorgehen in dieser Angelegenheit geraten.

129 Siehe Europiische Zentralbank (2000a), S. 46.
130 yg]. OECD (1999a), S. 23.
131 Siehe 0.V. (2000), S. 19.
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In Lettland wirkte sich der Beginn der EWU nur dergestalt aus, daB der Euro
die Deutsche Mark und den Franz6sischen Franc innerhalb des Sonderziehungs-
rechts des IWF abgel6st hat. Eine Anderung der Wechselkurspolitik erfolgte
nicht. Die lettische Zentralbank plant auch bis zum EU-Beitritt keine Anderung
ihrer wihrungspolitischen Strategie. Laut Aussage des Zentralbankgouverneurs
ist das bestehende Wechselkurssystem die beste Variante auf dem Weg in die
EU.132

Im Januar 1999 16ste der Euro in Ungarn die ECU im Wihrungskorb ab. Im
Januar 2000 wurde der zu 70 v.H. aus Euro und zu 30 v.H. aus US-Dollar be-
stehende Wiahrungskorb abgeschafft. Seither wird die monatliche Abwertungs-
rate innerhalb des Crawling Peg Systems ausschlieBlich gegeniiber dem Euro
berechnet. Die ungarischen Behorden planen, die gleitende Paritit aufzugeben
und zu einer festen Wechselkursbindung gegeniiber dem Euro mit einer Band-
breite von * 15 v.H. iiberzugehen. Dies soll jedoch erst erfolgen, nachdem die
Inflationsrate im Rahmen des bestehenden Systems bei weiter sinkender mo-
natlicher Abwertungsrate auf unter 5 v.H. reduziert wurde.133

Mit Beginn der EWU hatte Polen ebenfalls die Zusammensetzung seines Wih-
rungskorbes geéndert, indem der seit 1991 aus fiinf Wihrungen bestehende
Korb durch einen Korb aus Euro und US-Dollar ersetzt wurde. Im neuen Wih-
rungskorb hatte der Euro ein Gewicht von 55 v.H.; die Dollargewichtung betrug
unveréndert 45 v.H. Im April 2000 wurde jedoch das Crawling Peg System auf-
gegeben und zu einem flexiblen Wechselkurs iibergegangen. Bereits im Sep-
tember 1998 hatte die polnische Notenbank angekiindigt, da3 die gleitende Pa-
ritdt zundchst von einer Phase mit flexiblem Wechselkurs abgelost werden wiir-
de, bevor im Rahmen des Beitritts zur EU und zum EWS II eine erneute Bin-
dung erfolge.!34 Die Entscheidung zielt darauf ab, iiber den freien Ausgleich
von Devisenangebot und -nachfrage ein angemessenes Wechselkursniveau fiir
den Polnischen Zloty zu ermitteln.

Das Wechselkurssystem in Litauen war von der Einfithrung des Euro nicht
unmittelbar betroffen, weil der Litas an den US-Dollar gebunden ist. Allerdings
wirkte sich die Abwertung des Euro gegeniiber dem US-Dollar negativ auf die
litauische Wirtschaft aus, weil ein grofler Teil der Exporte inzwischen in die
Europédische Union geliefert wird und die Aufwertung des US-Dollar die preis-
liche Wettbewerbsfihigkeit der Exporteure verschlechterte. Wie bereits im Ab-
schnitt IV.1. erwihnt, planen die litauische Regierung und die Zentralbank seit
langerem einen Wechsel der Reservewihrung. Aufgrund des ungiinstigen inter-

132 yg]. Repse (1999).
133 giehe Corker et al. (2000), S. 21.
134 ygl. National Bank of Poland (1998), S. 14.
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nationalen Umfeldes wurde die Umstellung verschoben, die urspriinglich be-
reits fiir das Ende der 1990er Jahre vorgesehen war. Das Currency Board soll
mit der gegenwirtigen US-Dollar-Paritiit auf jeden Fall bis zum Jahr 2001 bei-
behalten werden. Danach ist eine Bindung an den Euro als neuer Ankerwihrung
geplant, wobei nicht eindeutig ist, ob mit dem Wechsel der Reservewihrung ein
Ausstieg aus dem Currency Board angestrebt wird.!35 Allerdings hat die litaui-
sche Zentralbank wiederholt betont, dal die Umstellung zu der dann giiltigen
Wechselkursrelation zwischen dem Euro und dem US-Dollar erfolgen soll und
auf keinen Fall mit einer Abwertung verbunden sein wird.136

4.3. Wechselkurspolitik nach dem EU-Beitritt

Es wird zwar von den sogenannten ,,Mitgliedstaaten, fiir die eine Ausnahmere-
gelung gilt” erwartet, daB8 sie am EWS II teilnehmen. Die Teilnahme ist aber
freiwillig; und die Entscheidung liegt in der Verantwortung der nationalen In-
stanzen. Fiir die mittel- und osteuropiischen Beitrittslinder wird sich nach der
Aufnahme in die EU also die Frage stellen, ob sie moglichst friih eine Mitglied-
schaft im EWS II anstreben oder ob sie die Teilnahme mdoglichst lange auf-
schieben sollten. Bei dieser Entscheidung sind verschiedene Aspekte zu beriick-
sichtigen. Im folgenden wird insbesondere auf vier Problemfelder eingegangen:
Erstens wird analysiert, welche Politikwechsel in Abhéingigkeit vom derzeitigen
Wechselkursregime erforderlich werden. Zweitens wird untersucht, welche Fol-
gerungen sich aus der Situation vollstindig liberalisierter Kapitalmérkte erge-
ben. Drittens wird auf die Bedeutung des Bankensektors eingegangen, bevor
viertens das Spannungsverhiltnis zwischen realer und monetirer Konvergenz
betrachtet wird.

Da die Lander zur Zeit sehr unterschiedliche Wechselkurssysteme haben und
sich dies voraussichtlich auch bis zum EU-Beitritt dieser Staaten nicht dndert,
stellen sich auch sehr unterschiedliche Fragen beim Ubergang in das EWS II.
Fiir diejenigen Lénder, die ein Managed Floating unterhalten, wiirde die Teil-
nahme voraussichtlich eine Finschriankung der Flexibilitdt bedeuten. Allerdings
gewihrt das EWS II mit einer Bandbreite von + 15 v.H. eine relativ grofe Fle-
xibilitit. Fiir Polen, die Slowakei und Tschechien, die von festen Wechselkurs-
systemen zu flexibleren Handhabungen iibergegangen sind, bedeutet der EU-
Beitritt, daB sie eine ,,return to peg“-Strategie entwickeln miissen.!37 Fiir den
Fall, daB Ungarn seine Strategie wie geplant umsetzt und bereits vor dem EU-
Beitritt eine Bindung des Forint gegeniiber dem Euro mit einer Bandbreite von
+ 15 v.H. vornimmt, ergébe sich fiir die ungarische Wechselkurspolitik im

135 gijehe hierzu die FuBnote 11 in diesem Kapitel.
136 yg|. Bank of Lithuania (1999), S. 1, und Bank of Lithuania (2000), S. 40.
137 giehe Orlowski (1998), S. 59.
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Grunde kaum eine Anderung.!38 Lettland hingegen wiirde sich durch die Teil-
nahme am EWS II mit ,,normalen“ Bandbreiten nicht nur an den Euro anstatt an
das Sonderziehungsrecht binden, sondern gleichzeitig einen erheblich héheren
Grad an Wechselkursflexibilitit erreichen, weil das gegenwirtige Wechselkurs-
band um die Paritit zum Sonderziehungsrecht sehr viel enger ist. Dabei ist al-
lerdings zu beachten, dal das EWS II auch die Vereinbarung einer geringeren
Schwankungsbreite zwischen der EZB und der lettischen Notenbank zulaft.

Fiir alle bisher genannten Léinder wire eine Mitgliedschaft im EWS II ohne
einen radikalen Politikwechsel méglich. Solange die Liander am EWS II mit
einer weiten Bandbreite von + 15 v.H. teilnehmen, ist die Teilnahme bis zu ei-
nem gewissen Grad mit einer eigenstindigen Geldpolitik vereinbar, d.h. die
Linder kénnen zum Beispiel ein Inflation Targeting oder eine Geldmengen-
strategie betreiben. Die eigenstindige Formulierung von geldpolitischen Zielen
wiirde jedoch mit den vom Wechselkurssystem auferlegten Erfordernissen in
Konflikt geraten, wenn sich die Beitrittsldnder in ihren geldpolitischen Zielset-
zungen nicht prinzipiell an der Geldpolitik der EZB orientierten. Eine Bindung
der nationalen Wihrungen an den Euro erfordert, daB} die Inflationsraten in etwa
auf das im Euro-Wihrungsraum herrschende Niveau reduziert werden. Ande-
renfalls kime es zu realen Aufwertungen, die nicht unbegrenzt durchzuhalten
wiren und schliefllich eine Anpassung der Paritéit — d.h. eine nominale Abwer-
tung — erforderlich machen wiirden.!39 Dies gilt insbesondere dann, wenn ein
enges Wechselkursband gewihlt wird. Bei einer engen Bandbreite schrénkt das
Ziel der Aufrechterhaltung der Paritit die geldpolitischen Mdoglichkeiten stark
ein, und es bleibt kein Spielraum fiir eine eigenstindige Geldpolitik.

Schwieriger ist die Entscheidung tiber eine Teilnahme am EWS II fiir die Lan-
der, die zur Zeit ein Currency Board unterhalten. Die Tatsache, daB es sich beim
EWS II nur um ein voriibergehendes System handelt, weil das Ziel schliellich
die Ubernahme des Euro als Landeswihrung ist, macht die Entscheidung be-
sonders kompliziert.140 Sollen die Lénder fiir eine gewisse Zeit aus der festen
Bindung aussteigen, um iiber den Umweg des EWS II zu einer unwiderrufli-
chen Fixierung zuriickzukehren? Nachdem Estland signalisiert hatte, daB es
plant, direkt vom Currency Board in die Wahrungsunion iiberzugehen, wurde
diese Moglichkeit auch innerhalb der EZB diskutiert. Dabei scheint sich her-

138 Eine Veriinderung besteht darin, daB die Teilnahme am EWS II auch die EZB zu Inter-
ventionen bei Erreichen des oberen oder unteren Interventionspunktes verpflichtet, es sich
also nicht mehr um eine reine einseitige Bindung handelt. Gleichzeitig geht aber auch die
Initiative fiir eine Anderung der Parit4t dann nicht mehr nur von der ungarischen Noten-
bank aus.

139 vgl. Orlowski (1998), S. 76.

140 siehe Masson (1999), S. 11.
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auszukristallisieren, dafl von den Lindern keine Aufgabe des Currency Boards
gefordert wird, sondern lediglich Konsultationen zwischen der EZB und den
nationalen Instanzen erfolgen miissen, die den Charakter einer gemeinsamen
Festlegung der Paritit zum Euro unterstreichen.!4! Die Linder werden voraus-
sichtlich unter Beibehaltung des Currency Boards am EWS II teilnehmen kén-
nen, indem sie einseitig die Aufrechterhaltung der Paritit in einem sehr engen
Band garantieren.

Fiir Bulgarien und Estland stellt sich in diesem Zusammenhang die Frage, ob
die derzeitige Wechselkursrelation zum Euro das angemessene Verhiltnis fiir
die unwiderrufliche Fixierung gegeniiber dem Euro bei einer spiteren Teilnah-
me an der Wihrungsunion darstellt. Die litauischen Behérden sind hingegen mit
dem Problem konfrontiert, zundchst einen Wechsel der Reservewihrung vor-
nehmen zu miissen. Unabhingig davon, ob der Ubergang von der US-Dollar-
zur Euro-Bindung mit einem Ausstieg aus dem Currency Board System ver-
bunden wird oder lediglich der Euro den US-Dollar als Reservewihrung im
Currency Board ablost, stellt diese Anderung hohe Anforderungen an die litaui-
schen Behorden. Die geplanten Schritte miissen umfassend begriindet und
rechtzeitig angekiindigt werden, um ein hohes Maf} an Transparenz zu gewéhr-
leisten. Ob der Ubergang spannungsfrei vollzogen werden kann, wird vor allem
von der Kursentwicklung des Euro gegeniiber dem US-Dollar abhingen, weil
diese einen entscheidenden EinfluB darauf hat, ob Litauen aus einer starken
oder schwachen Position heraus den Wechsel vollzieht.

Fiir alle drei Lander mit Currency Board Regelungen kommt es neben der Be-
urteilung, ob die derzeitige Wechselkursrelation angemessen ist, auch darauf an,
daB eine hinreichende Flexibilitit in anderen Bereichen gewihrleistet ist. Dies
gilt einerseits fiir die Fiskalpolitik und andererseits in besonderem Mafe fiir
Preise und Léhne.142 Auch an den Bankensektor stellt die Strategie des direkten
Ubergangs vom Currency Board in die EWU besondere Anforderungen, auf die
spéter noch detaillierter eingegangen wird.

Im Zusammenhang mit der Wechselkurspolitik nach der Aufnahme in die EU
ist zu beachten, daf eine Voraussetzung fiir den EU-Beitritt die vollstéindige
Liberalisierung des Kapitalverkehrs ist. Nach Artikel 56 des EU-Vertrags sind
nicht nur Beschrankungen zwischen EU-Mitgliedstaaten verboten, sondern auch
zwischen Mitgliedstaaten und Drittlindern. Falls die EU-Beitrittskandidaten
also keine Ubergangsbestimmungen im Vorfeld des Beitritts aushandeln, miis-
sen die Kapitalméirkte zum Zeitpunkt des EU-Beitritts vollstindig liberalisiert

141 giche Europ#ische Zentralbank (2000b).
142 Vgl. Corker et al. (2000), S. 19 f., die diese Voraussetzungen im Falle Estlands als erfuillt
ansehen.
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sein. Auch wenn bereits in vielen Landern ein grofier Teil der Kapitalverkehrs-
beschrankungen aufgehoben wurde,143 sind die Mirkte bisher noch nicht voll-
stindig liberalisiert. Die vollkommene Liberalisierung wird deshalb erhghte
Kapitalbewegungen auslosen. Alle zehn betrachteten Linder haben schon in
den vergangenen Jahren umfangreiche Kapitalzufliisse verzeichnet; und es ist
damit zu rechnen, daf} die Kapitalzufliisse sowohl im Vorfeld des EU-Beitritts
als auch in dessen Folge weiter zunehmen. Niedrige Lohnkosten, relativ gut
ausgebildete Arbeitskrifte und die Teilnahme am gemeinsamen Markt machen
die Staaten Mittel- und Osteuropas als Investitionsstandort attraktiv.144 Aber es
wird nicht nur zu vermehrtem Import langfristigen Kapitals kommen, sondern
das im Vergleich zur Européischen Union hohere Zinsniveau in den Lindern
wird auch in starkem Malle kurzfristiges Kapital anziehen. Kurzfristige Kapital-
stréme sind jedoch durch eine hohe Volatilitit gekennzeichnet. Es besteht des-
halb die Gefahr, daB es zum Beispiel aufgrund verinderter Risikoeinschitzun-
gen internationaler Investoren auch zu Kapitalabfliissen kommt.

Im Hinblick auf die zu erwartenden, stark ansteigenden Kapitalbewegungen
erscheint es daher ratsam, dafl die Lénder erst einige Erfahrungen mit dem voll-
kommen freien Kapitalverkehr in ihrer neuen Rolle als EU-Mitgliedstaaten
sammeln, bevor sie sich im Rahmen des EWS II an den Euro binden. Dies gilt
insbesondere dann, wenn die vollsténdige Liberalisierung des Kapitalverkehrs
erst kurze Zeit vor dem tatséchlichen Beitritt erfolgt. In diesem Fall sollte eine
frilhe Bindung an den Euro im Rahmen des EWS II vermieden werden, weil
noch groBe Unsicherheiten bestehen, auf welchem Niveau sich der Wechselkurs
in dem verinderten Umfeld einpendeln wird.

Die vollstindige Liberalisierung des internationalen Kapitalverkehrs erfordert
auflerdem, dal auch der inldndische Kapitalmarkt liberalisiert wird und die
Lander wirksame Finanzmarktregulierungen und Bankenaufsichten etablieren.
Zur Zeit weist der Finanzsektor in den meisten Transformationslindern noch
Schwichen auf, zum Beispiel in Form unzureichenden Wettbewerbs zwischen
den Banken oder eines hohen Anteils notleidender Kredite.!45 Ein funktionie-
render Bankenwettbewerb ist jedoch erforderlich, damit sich geldpolitische An-
derungen auf das Zinsniveau auswirken. Fiihrt eine restriktive Geldpolitik bei-
spielsweise nicht zu einer Erh6hung der Kreditzinsen, wird der Transmissions-
mechanismus der Geldpolitik beeintréchtigt.

143 Fir eine Kurzdarstellung der bisherigen Liberalisierung des Kapitalverkehrs in Mittel- und
Osteuropa siehe Kohler/Wes (1999), S. 305 und S. 315.
44 ygl. Corker et al. (2000), S. 13.
145 yg]. Kshler/Wes (1999), S. 298 £., und Kopits (1999), S. 16.
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Fiir die Lénder mit einem Currency Board System stellt die Einfiihrung indi-
rekter geldpolitischer Instrumente ein besonderes Problem dar. Die Geldpolitik
ist in diesen Lindern durch die strenge Ausrichtung am Wechselkursziel ge-
prigt. Eine Teilnahme an der EWU setzt aber voraus, da8 der geldpolitische
Transmissionsmechanismus der EZB auch in diesen Lindern funktioniert, d.h.
es miissen zum Beispiel entwickelte Geldmirkte und Wertpapiere fiir die Refi-
nanzierungsgeschifte mit der EZB existieren.146 Aus diesem Grund muf} die
Ubergangsphase bis zum Beitritt zur EWU — auch wenn das Land beabsichtigt,
bis zur Teilnahme an der Wéhrungsunion das Currency Board System beizube-
halten — insbesondere fiir institutionelle Reformen genutzt werden, um sicher-
zustellen, dal im Finanzsektor die technischen und institutionellen Vorausset-
zungen fiir eine Teilnahme an der Wihrungsunion geschaffen werden. Aber
auch in den Lindern mit flexibleren Wechselkursregelungen sind noch umfas-
sende Reformen im Finanzsektor erforderlich, damit im Zuge der angestrebten
Mitgliedschaft in der EWU eine Integration in den gesamteuropdischen Geld-
markt und die bestehenden europdischen Zahlungssysteme vollzogen werden
kann.

Bei der Frage, wann eine Mitgliedschaft im EWS II angestrebt werden sollte, ist
schliefllich noch zu beriicksichtigen, da3 der Transformationsproze$ aller Vor-
aussicht nach auch zum Zeitpunkt des EU-Beitritts der Lander noch nicht abge-
schlossen sein wird. Wie erwihnt, erfordern die Konvergenzkriterien, daf die
Linder zwei Jahre ohne Abwertung am europdischen Wechselkursmechanismus
teilgenommen haben und bestimmte fiskalische und monetire Kriterien einhal-
ten. Die Probleme, die mit einem EU-Beitritt und einer eventuellen Teilnahme
am EWS II verbunden sind, gehen jedoch weit iiber die Fragen fiskalischer und
monetirer Konvergenz hinaus. Fiir die Beitrittsstaaten ist die ,,reale” Konver-
genz ein ebenso wichtiger Aspekt, wobei mit realer Konvergenz in einem sehr
weiten Sinn die Anpassung der mittel- und osteuropdischen Wirtschaftsstruktu-
ren an die Verhéltnisse in der EU beschrieben wird.!47 Im folgenden soll der
Begriff als die Fortsetzung des Transformationsprozesses interpretiert werden,
durch den ein Aufholen in bezug auf die Produktivitit und das Pro-Kopf-
Einkommen ermdéglicht wird. Dall die Anniherung dieser Groflen an den EU-
Durchschnitt nicht als eine Bedingung in die Maastricht-Kriterien Eingang ge-
funden hat, ist verstindlich, weil diese Kriterien urspriinglich fiir eine Lénder-
gruppe formuliert wurden, die bereits ein relativ hohes Maf3 an Konvergenz im

146 g0 gibt es z.B. in Estland keine Staatsanleihen und auch die estnische Zentralbank hat
bisher kaum Wertpapiere emittiert. Siche Gulde et al. (2000), S. 20.

147 giehe Europdische Zentralbank (2000a), S. 43 ff. und S. 51, Zeitler (2000), S. 10 f., sowie
Janackova (1998), S. 80. Die beiden zuerst genannten Quellen definieren den Begriff sehr
weit und erfassen mit ihm z.B. auch den Stand der Liberalisierung des Kapitalverkehrs und
die Bedeutung der Landwirtschaft.
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Hinblick auf Produktivitit und Lebensstandard aufwies. Zwar bestanden auch
zwischen den EU-Mitgliedsldandern deutliche Unterschiede, insbesondere zwi-
schen den sogenannten Kernlédndern und den siideuropiischen Staaten, aber der
Beitritt der mittel- und osteuropdischen Transformationslidnder wird zu einer

vollig neuen Spannweite unterschiedlicher Einkommensniveaus innerhalb der
EU fiihren.148

Im November 1999 organisierten die EZB und die finnische Nationalbank in
Helsinki ein Seminar, auf dem Vertreter des Européischen Systems der Zentral-
banken mit hochrangigen Zentralbankbeamten aus den beitrittswilligen Staaten
zusammentrafen. Eine Schlufifolgerung dieser Tagung war, daf3 reale und no-
minale Konvergenz gleichzeitig verfolgt werden sollten und eine Erfiillung der
Maastricht-Kriterien mit erforderlichen Strukturreformen in den Beitrittslindern
vereinbar sei.!4% Demnach hindere eine erfolgreiche Fortsetzung des Transfor-
mationsprozesses die mittel- und osteuropdischen Staaten nicht an der Erfiillung
der Konvergenzkriterien. Aus der theoretischen Analyse im Kapitel III ergibt
sich jedoch, daB der wirtschaftliche ReformprozeB unter Umstinden mit den
nominalen Zielen Wechselkursstabilitdt und Preisstabilitéit in Konflikt geraten
kann.

Das Partialmodell zeigt, daB der ReformprozeS mit gesamtwirtschaftlichen
Preissteigerungen einhergeht, solange noch eine Anpassung administrativ fest-
gelegter Preise erfolgt. Eine vollkommene Preisliberalisierung ist aber eine
Voraussetzung fiir den vollstindigen Ubergang zur marktwirtschaftlichen Orga-
nisation des Wirtschaftslebens und deshalb ein wichtiger Beitrag zur Vollen-
dung der Transformation. Bis der Preisanpassungsprozef abgeschlossen ist,
kommt es im Zuge der Deregulierung zu einer realen Aufwertung der Wih-
rung.!150 Wenn die Reformldnder eine ziigige Preisliberalisierung betreiben,

148 7y den Einkommensniveaus der EU-Mitgliedslinder im Vergleich zum EU-Durchschnitt
vor dem Beginn der Europdischen Wihrungsunion siehe Jarchow (1998b), S. 11. Fur die
Niveaus der mittel- und osteuropiischen Staaten im Vergleich zum Euro-W#hrungsraum
siehe Europ4ische Zentralbank (2000a), S. 42.

149 yg|. Europiische Zentralbank (2000a), S. 51.

150 pas gleiche Ergebnis stellt sich ein, wenn nicht mit der Anpassung staatlich regulierter
Preise, sondern mit unterschiedlichen Produktivititsentwicklungen im nationalen und in-
ternationalen Sektor der Reformldnder argumentiert wird. Produktivititssteigerungen im
Sektor der handelbaren Giiter fiihren zu hoheren Lohnsteigerungen, und zwar durch Ar-
beitskriftemobilitit auch im nationalen Sektor, in dem die Produktivitit nicht so stark zu-
nimmt. Dadurch steigen die Preise der nicht-handelbaren Giiter stirker als die Preise der
handelbaren Giiter, und es kommt zu einer realen Aufwertung. Vgl. Kopits (1999), S. 13 f.
Es handelt sich bei diesem Zusammenhang um den sogenannten Balassa-Samuelson-
Effekt. Siehe Rosati (1997), S. 491. Dieses Phénomen wird vermutlich selbst dann noch zu
beobachten sein, wenn die Preisliberalisierung abgeschlossen ist, so da8 die nachfolgende
Argumentation fiir einen relativ langen Zeitraum relevant sein diirfte.
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werden die Inflationsraten deutlich iiber den Preissteigerungsraten im Euro-
Wihrungsraum liegen, so daB in dieser Zeit das Preiskriterium nicht erfiillt
wird. Streben die Linder hingegen zu friih, d.h. vor einer weitreichenden Preis-
liberalisierung, die Erfiillung der Maastricht-Kriterien an, ist es zwar moglich,
daB3 sich die Preissteigerungsraten annéhern und die Linder fiir einen gewissen
Zeitraum die Maastricht-Kriterien einhalten. Dieses spiegelt dann aber keine
dauerhafte Konvergenz wider, sondern ist lediglich das Resultat einer aufge-
schobenen Deregulierung.

Wie ebenfalls anhand des Partialmodells gezeigt wurde, kommt es fiir die
Wechselkurspolitik darauf an, ob der Aufrechterhaltung auflen- oder binnen-
wirtschaftlicher Ziele eine hohere Prioritit eingerdumt wird. Wenn das Ziel der
Preisstabilitit im Vordergrund steht, kann entweder eine nominale Aufwertung
oder eine glaubwiirdige Wechselkursbindung den Preisanstieg abmildern. Je
stidrker die Preise der nicht-handelbaren Giiter ansteigen, um so wahrscheinli-
cher ist es, da} auf die Aufwertungsvariante zuriickgegriffen werden muf3, wenn
ein zu starkes Abweichen der inldndischen Preissteigerungsrate vom EU-
Niveau verhindert werden soll. Beide Strategien fithren aber zu einer realen
Aufwertung, die die Gefahr der Entstehung externer Ungleichgewichte bein-
haltet. Wird hingegen grofleres Gewicht auf die auBenwirtschaftliche Situation
gelegt, kann die reale Aufwertung durch eine nominale Abwertung abge-
schwicht werden. In diesem Fall steigt allerdings das gesamtwirtschaftliche
Preisniveau stirker an, so dafl das Preiskriterium verletzt wird.

Solange die mittel- und osteuropdischen Staaten sich noch im Aufholprozef
befinden und dabei in hohem Umfang Kapitalimporte anziehen, besteht bei
festen Wechselkursen aufgrund einer frithen EWS II-Teilnahme noch ein weite-
res Problem. Wie die Erfahrungen einiger EU-Beitrittskandidaten in den zu-
riickliegenden Jahren zeigen, ist damit zu rechnen, daB das Devisenangebot
aufgrund der Kapitalzufliisse die Devisennachfrage aufgrund der Leistungsbi-
lanzdefizite in den Léandern iibersteigt, so dal es zu einer nominalen Aufwer-
tungstendenz kommt.!51 Bei einer Wechselkursbindung erfordert dies Devi-
senmarktinterventionen, die aber iiber eine Ausweitung der monetiren Basis
langerfristig zu einer Erh6hung der Geldmenge fiihren. Die so induzierte Geld-
mengenexpansion bewirkt iiber sinkende Zinsen zwar unter Umstéinden eine
Abschwichung des Kapitalzustroms, sie fiihrt allerdings zu steigenden Preisen,
so daf} auch aus diesem Grund das Preiskriterium verfehlt werden kann und eine
Konvergenz der Preissteigerungsraten des Beitrittslandes zu den EWU-Staaten
verhindert wird.

151 Vgl. hierzu exemplarisch die Ausfithrungen zu den Erfahrungen Tschechiens und der
Slowakei in den Jahren 1999 und 2000 im Unterabschnitt 3.2.6. sowie die Quellenangaben
in der FuBnote 110.
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Zusammenfassend 146t sich folgendes feststellen: Bis der ProzeB der Deregulie-
rung abgeschlossen ist, sind in Mittel- und Osteuropa noch Inflationsraten zu
erwarten, die iiber dem Niveau im Euro-Wihrungsraum liegen. Um die Preis-
auftriebstendenzen zu ddmpfen, steht den wirtschaftspolitischen Instanzen ent-
weder eine nominale Aufwertung oder eine glaubwiirdige Wechselkursbindung
als wechselkurspolitische Alternative zur Verfiigung, die beide zu einer stéirke-
ren realen Aufwertung fithren.!52 Bei festen Wechselkursen bewirken die zu
erwartenden Kapitalzufliisse aulerdem einen Anstieg des inldndischen Preisni-
veaus, der das Ziel, den Preisaufirieb einzudimmen, konterkariert. Eine reale
Konvergenz — verstanden als die Fortsetzung des Transformationsprozesses, der
im Modell durch die Preisderegulierung abgebildet wird — ist deshalb nur mit
einer Konvergenz der Preisentwicklungen in den mittel- und osteuropiischen
Staaten und im Euro-Wihrungsraum vereinbar, wenn nominale Aufwertungen
stattfinden. Inwieweit dies eine realistische Option ist, hiingt davon ab, welches
Gewicht die Linder auf die auBenwirtschaftliche Zielkomponente legen. Die
Ausfiihrungen im Unterabschnitt I11.3.4. deuten darauf hin, da diese Kompo-
nente ein nicht zu vernachldssigendes Gewicht in der Zielfunktion der wirt-
schaftspolitischen Entscheidungstriger hat. Insofern ist eher mit nominalen
Abwertungen und einer Verzogerung bei der Angleichung der Inflationsraten zu
rechnen. In beiden Fillen besteht noch nominaler Wechselkursanpassungsbe-
darf, solange der Aufholprozef in den EU-Beitrittsldndern nicht abgeschlossen
ist.

Auf die Frage, wann fiir die Liander der beste Zeitpunkt erreicht sein wird, um
dem EWS II beizutreten, kann es keine pauschale Antwort geben. Es kommt auf
die speziellen Gegebenheiten in den Landern und dabei vor allem auf die bis zur
Teilnahme verfolgte wechselkurspolitische Strategie an. Nach den Erfolgen bei
der Stabilisierung der Volkswirtschaften werden in den nichsten Jahren ver-
stiarkt die Argumente aus der Diskussion um optimale Wihrungsrdume in der
Wechselkurspolitik zu beriicksichtigen sein. Es erscheint daher einsichtig, daf
die baltischen Staaten mit ihren kleinen, sehr offenen Volkswirtschaften an ih-
ren festen Wechselkursregelungen festhalten wollen, wihrend gréBere Linder,
wie zum Beispiel Polen, zu flexibleren Wechselkurssystemen iibergehen. Wie
wichtig eine differenzierte Betrachtungsweise ist, zeigt sich unter anderem aber
auch daran, daf3 Slowenien als ebenfalls sehr kleine und offene Volkswirtschaft
nach wie vor am flexiblen Wechselkurssystem festhilt. Wann die Linder dem
Wechselkursmechanismus beitreten sollten, ist insbesondere davon abhingig,
wie weit die Linder zum Zeitpunkt der geplanten EWS II-Teilnahme mit der

152 Die stirkere Verfehlung der auBenwirtschaftlichen Zielsetzung kénnte durch eine nomi-
nale Abwertung im Rahmen flexibler Wechselkurse abgeschwicht werden. Diese wirkt a-
ber zusitzlich preissteigernd, so daB in diesem Fall sowohl das Wechselkurskriterium als
auch das Preiskriterium verfehlt werden.
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Transformation vorangeschritten sind, da der ReformprozeB noch mit erhebli-
chen realen Wechselkursdnderungen verbunden ist. Wenn in den betrachteten
Léndern nicht sehr groBe Preis- und Lohnflexibilititen herrschen, ist anzuneh-
men, daB} die erforderlichen Anpassungsprozesse bei nominaler Wechselkurs-
flexibilitit leichter vollzogen werden konnen.

Als generelles Ergebnis der Uberlegungen ist festzuhalten, daB sich die Lander
schon frithzeitig, d.h. bereits vor der angestrebten EU-Mitgliedschaft, auf die
kiinftigen Herausforderungen einstellen und die entsprechenden Vorbereitungen
treffen sollten. Dies gilt nicht nur fiir die angestrebten Wechselkursregelungen,
sondern vor allem auch fiir die Reformen im Finanzsektor und die Liberalisie-
rung des Kapitalverkehrs.

207






V. Schlufibetrachtung

Die Ausgangslage der Transformationsldnder und der daraus abgeleitete Reform-
bedarf bildeten die Grundlage fiir die Analyse der vorliegenden Arbeit. Als Ergeb-
nis des zweiten Kapitels ergab sich, da die Stabilisierungsbemiihungen in den
ersten Jahren der Transformation von herausragender Bedeutung waren und daf3
die Reduzierung der extrem hohen Inflationsraten mit der Zeit eine wirtschaftliche
Erholung erwarten lief3, weil sie eine Voraussetzung fiir die Entstehung marktwirt-
schaftlicher Koordinationsmechanismen darstellte. Diese Vermutung konnte durch
die Auswertung der Erfahrungen in den zehn mittel- und osteuropiischen EU-
Beitrittskandidaten bestitigt werden. Es ist in den Lindern ein positiver Zusam-
menhang zwischen der Stabilisierung des Preisniveaus und dem Wirtschafts-
wachstum zu beobachten. Bei der Riickfilhrung der hohen Inflationsraten ver-
zeichneten die erfolgreich stabilisierenden Linder etwa zwei bis drei Jahre nach
dem groBten Preisschock wieder positive Wachstumsraten. Sie kehrten eher auf
einen nachhaltigen Wachstumspfad zuriick als jene Lénder, die nur zégerlich Re-
formen umsetzten und die Inflation nicht deutlich reduzierten.

Das zentrale Anliegen bestand darin, die Rolle der Wechselkurspolitik fiir die Sta-
bilisierungserfolge unter Verwendung modelltheoretischer Ansitze zu analysieren.
Im dritten Kapitel wurde deshalb anhand von zwei Modellrahmen untersucht, wel-
che Erkenntnisse sich aus der Theorie ableiten lassen. Es stellte sich heraus, da3
das zuerst betrachtete und in der Literatur héufig verwendete Dependent-
Economy-Modell auf einige Probleme einer Wechselkursfixierung hinweist. Vor
allem der Konflikt zwischen dem Einsatz des Wechselkurses als nominaler Anker
in Stabilisierungsprogrammen und der Aufrechterhaltung des aufenwirtschaftli-
chen Gleichgewichts wird betont. Des weiteren veranschaulicht das Modell, daf
die Wechselkurspolitik von einer konsistenten makroSkonomischen Politik unter-
stiitzt werden muf3 und daB der Erfolg eines Stabilisierungsprogramms letztlich
davon abhingt, ob es zur erforderlichen Anpassung der Preise im nationalen Sek-
tor kommt. Allerdings werden in dem Modell Preiszusammenhéinge nicht explizit
formuliert, so daB es nur bedingt fiir die Analyse der Wechselkurspolitik in Stabili-
sierungsprogrammen geeignet ist.

Das anschlieend vorgestellte Partialmodell legt dagegen den Schwerpunkt auf die
Modellierung von Preisentwicklungen in der Volkswirtschaft und beriicksichtigt
mit der Deregulierung staatlich festgelegter Preise ein Kernelement des Transfor-
mationsprozesses. Die Formulierung einer Zielfunktion, die einerseits das Preis-
stabilititsziel und andererseits die Konstanz des realen Wechselkurses beinhaltet,
beriicksichtigt den EinfluB des Wechselkurses auf das binnen- und auBenwirt-
schaftliche Gleichgewicht. Aus diesem Modellrahmen lassen sich wichtige Ergeb-
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nisse fiir Entscheidungen iiber den Einsatz eines festen Wechselkurses in Stabili-
sierungsprogrammen, die Wahl des Wechselkurssystems in Abhingigkeit vom
Offenheitsgrad der Volkswirtschaft und die Glaubwiirdigkeit einer Wechselkurs-
bindung ableiten.

Das zentrale Ergebnis der Modellanalyse ist, da bei sehr starker Priiferenz fiir
Preisstabilitéit ein fester Wechselkurs als nominaler Anker nicht optimal ist. Wenn
die Zentralbank primir die Sicherung der inldndischen Preisstabilitit verfolgt, ist
ein flexibles Wechselkurssystem optimal, in dem die Politik der Zentralbank dar-
auf ausgerichtet ist, die Wahrung nominal aufzuwerten. Dies bewirkt einen gerin-
geren Anstieg der Preise im nationalen und internationalen Sektor der Volkswirt-
schaft als bei einer Wechselkursbindung. Dieses Ergebnis ist ein in der Literatur
héufig nicht ausreichend beriicksichtigter Aspekt bei der Bewertung eines festen
Wechselkurses als Instrument eines Stabilisierungsprogramms. Viele Autoren un-
terstellen die Optimalitit einer Wechselkursbindung, wenn das vorrangige Ziel der
wirtschaftspolitischen Entscheidungstréiger Preisstabilitéit ist. Tatsichlich macht
die Modellauswertung aber deutlich, dafl eine genauere Differenzierung erforder-
lich ist. Ein flexibler Wechselkurs erweist sich als vorteilhaft, wenn das Preissta-
bilititsziel nur relativ schwach gewichtet ist (Strategie: nominale Abwertung) und
wenn das Ziel der Preisstabilitit sehr stark gewichtet ist (Strategie: nominale Auf-
wertung). Dazwischen gibt es einen Bereich, in dem ein fester Wechselkurs die
bevorzugte Alternative ist, weil die wirtschaftspolitischen Entscheidungstriger
keiner der beiden Komponenten der Zielfunktion im Vergleich zur anderen eine
sehr viel héhere Bedeutung beimessen. Im Zusammenhang mit einer Wechsel-
kursbindung kann also nur bedingt von einem ,,Import von Preisstabilitit“ gespro-
chen werden, weil Preisstabilitéit eher iiber eine nominale Aufwertung erreicht
wird.

Der konkrete Bereich, in dem ein fester Wechselkurs optimal ist, hingt von der
Situation in dem betrachteten Land ab. Neben den Préferenzen der Wirtschaftspo-
litiker kommt es insbesondere auf den Offenheitsgrad der Volkswirtschaft an. In
Ubereinstimmung mit den Ergebnissen aus der Diskussion um optimale Wih-
rungsrdume ergibt sich, daB ein fester Wechselkurs unter sonst gleichen Bedingun-
gen um so eher fiir ein Land zu empfehlen ist, je offener die betrachtete Volkswirt-
schaft ist. Die 6konomische Begriindung liegt darin, daB sich Wechselkursénde-
rungen in einer offenen Wirtschaft iiber einen hoheren Anteil internationaler Giiter
am Warenkorb des gesamtwirtschaftlichen Preisindexes entsprechend stark auf die
Preisentwicklung im Inland auswirken. Wird der Wechselkurs fixiert, dann stabili-
siert er in einer offeneren Volkswirtschaft einen gréBeren Teil der Preise unmittel-
bar und wirkt sich damit vorteilhaft auf die gesamtwirtschaftliche Preisentwick-
lung aus.
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Auch im Hinblick auf die Glaubwiirdigkeit einer Wechselkursbindung liefert die
Modellauswertung wichtige Ergebnisse. Es besteht fiir die Zentralbank in der Re-
gel ein Anreiz, die Wechselkursbindung aufzugeben, nachdem die Wirtschafts-
subjekte ihre Inflationserwartungen nach unten angepaf3t haben. Es handelt sich
hierbei um ein Ergebnis, das in der Literatur hiufig betont und insbesondere von
Kritikern einer Wechselkursfixierung gegen das Argument vorgebracht wird, eine
Wechselkursbindung bewirke eine Disziplinierung der Wirtschaftspolitiker. Die
Analyse bestitigt die Ansicht, daB eine einseitige Wechselkursbindung in den
Transformationsldndern wie auch in anderen Léndern nicht glaubwiirdig ist, weil
die Zentralbank jederzeit von der angekiindigten Strategie abweichen kann. In die-
sem Zusammenhang ist die Unterscheidung zwischen einer Selbstbindung und
einer Regelbindung von auBerordentlicher Bedeutung.! Bei der Analyse von Fest-
kurssystemen mufl danach differenziert werden, ob es sich um eine einseitige
Wechselkursbindung (Selbstbindung) oder um eine externe Regelbindung handelt,
die nicht oder zumindest nur schwer seitens der inldndischen Behérden aufgegeben
werden kann (wie z.B. bei einem Currency Board oder einer Wihrungsunion). Nur
eine externe Regelbindung kann eine glaubwiirdige Wechselkursfixierung ge-
wihrleisten.

Dariiber hinaus zeigt das Modell aber ein besonderes Problem von Stabilisierungs-
programmen mit festem Wechselkurs auf. Ein Festkurssystem wird nur dann ge-
wihlt, wenn das Preisstabilititsziel und die aulenwirtschaftliche Komponente in
der Zielfunktion beachtet werden. Hitte die auBenwirtschaftliche Zielsetzung nur
ein unbedeutendes Gewicht, wire ein flexibles Wechselkurssystem optimal, in
dem die Zentralbank eine nominale Aufwertung betriebe. Das heift, die Noten-
bank signalisiert durch die Wechselkursbindung, da8 sie nicht nur der Preisstabi-
litat, sondern auch der Aufrechterhaltung auBlenwirtschaftlichen Gleichgewichts
eine nicht zu vernachldssigende Bedeutung beimifit. Dies fithrt zu einem besonde-
ren Glaubwiirdigkeitsproblem, weil bei einem festen Wechselkurs gerade dasjeni-
ge Ziel stirker verfehlt wird, dessen Relevanz durch die Entscheidung fiir das
Festkurssystem signalisiert wird. Da die Kosten einer kontinuierlichen realen
Aufwertung im Zeitablauf ansteigen und die Vorteile des festen Wechselkurses
irgendwann iibersteigen werden, muB frithzeitig eine Strategie entwickelt werden,
in welcher Form die Bindung gelockert oder aufgegeben werden soll, wenn es sich
nicht um eine dauerhafte Regelung handelt, sondern der nominale Wechselkurs als
ein Mittel zur Inflationsbekdmpfung eingesetzt wird. Polen bietet in der betrachte-
ten Region ein gutes Beispiel fiir einen schrittweisen, krisenfreien Ubergang von
einer Wechselkursfixierung zu flexiblen Wechselkursen.

' In der angelstchsischen Terminologie entspricht dies einer Differenzierung zwischen fixed
und pegged exchange rates. Siehe Schuler (1999), S. 99 f., und Willet/Al-Marhubi (1994), S.
804, zu dieser wichtigen Unterscheidung von Festkurssystemen fir die Disziplinierungswir-
kung.
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Im vierten Kapitel wurden die modelltheoretischen Ergebnisse den Entwicklungen
in den zehn mittel- und osteuropéischen EU-Beitrittskandidaten gegeniibergestellt.
Es zeigte sich, daB in Ubereinstimmung mit den Ergebnissen des Partialmodells
unabhingig vom Wechselkursregime in allen Transformationslindern eine reale
Aufwertung der Wihrung zu beobachten war. Zumindest tendenziell konnte auch
das Modellergebnis bestitigt werden, daf die reale Aufwertung in flexiblen Wech-
selkurssystemen mit nominalen Abwertungen geringer ausfillt als bei einer Wech-
selkursbindung.

Nicht ganz so eindeutig waren die Resultate beim Vergleich der Preisentwicklun-
gen bei unterschiedlichen Wechselkurssystemen. Hier prognostiziert das Modell,
daB Lander mit einem Festkurssystem niedrigere Preissteigerungsraten aufweisen
als Lander, die sich fiir flexible Wechselkurse entschieden, es sei denn, das Land
mit flexiblem Wechselkurs wertet nominal auf. Im mittel- und osteuropéischen
Transformationsprozef ist eine Vielzahl unterschiedlicher Wechselkurssysteme
zum Einsatz gekommen. Zwar 146t sich als Gemeinsamkeit festhalten, da3 die
Mehrheit der zehn betrachteten Linder zumindest fiir einen voriibergehenden Zeit-
raum eine Wechselkursbindung gewihlt hat. Auch haben diese Linder grofere
Fortschritte bei der Stabilisierung gemacht als zum Beispiel Bulgarien und Rumé-
nien in ihren Phasen mit flexiblen Wechselkursen. Allerdings bildet Slowenien
eine Ausnahme, weil es mit einem flexiblen Wechselkurssystem #hnlich erfolg-
reich war wie die Lander mit ldngeren Festkursperioden.

Die frithen Erfahrungen der baltischen Staaten belegen aber auf eindrucksvolle
Weise die Modellergebnisse im Hinblick auf die Rolle einer nominalen Aufwer-
tung bei der Preisstabilisierung. Estland entschied sich gleich zu Beginn des Re-
formprozesses fiir einen festen Wechselkurs, wihrend Lettland und Litauen zu-
néchst flexible Wechselkurssysteme hatten. In den beiden zuletzt genannten Lén-
dern ist es 1993 zu nominalen Aufwertungen gekommen, die eine Reduzierung der
Preissteigerungsraten ermdglichten, und zwar in Lettland mit stirkerer Senkung
des nominalen Wechselkurses und entsprechend deutlicherer Disinflation als in
Litauen. Lettland war mit flexiblen Wechselkursen also genauso wie Estland mit
glaubwiirdiger Fixierung der Wihrung in Form des Currency Boards erfolgreich
bei der Inflationsbekdmpfung.

Die Analyse zeigt, daB3 nicht ein bestimmtes Wechselkursregime einem anderen
System immer eindeutig iiberlegen ist. Genauso wie es generell keine einheitliche
Antwort auf die Frage gibt, ob ein festes oder flexibles Wechselkurssystem vor-
teilhafter ist, kann auch flir die mittel- und osteuropéischen Transformationslénder
keine eindeutige Aussage gemacht werden. Die theoretische Analyse deutet zwar
darauf hin, daB ceteris paribus ein Festkurssystem um so eher gewihlt wird, je
offener eine Volkswirtschaft ist. Wie wichtig eine differenzierte Betrachtungswei-
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se ist, zeigt aber der Vergleich Estlands und Sloweniens, weil in diesen beiden
kleinen, offenen Volkswirtschaften einerseits ein festes und andererseits ein fle-
xibles Wechselkurssystem erfolgreich eingesetzt wurde.

Die Beobachtung, da} einige Linder Mittel- und Osteuropas ihre Wihrungen in
Form eines Currency Boards gebunden haben, 146t sich modelltheoretisch damit
begriinden, daB mit einer weniger strikten Wechselkursbindung ein T4uschungsan-
reiz verbunden ist. Eine gesetzliche Verankerung der Wechselkursbindung durch
ein Currency Board bietet demgegeniiber eine Moglichkeit, die Glaubwiirdigkeit
der Festkursstrategie zu erhohen. Allerdings muf} bei der Interpretation beachtet
werden, daB in der Region nicht nur Currency Boards, sondern sehr hiufig feste,
aber anpassungsfihige Wechselkurse gewéhlt wurden. Die modelltheoretische
Analyse zeigt auf, daf} dies kein Hinweis darauf ist, dal die L#inder versuchten,
ihren Stabilisierungsbemiihungen durch eine Wechselkursbindung eine héhere
Glaubwiirdigkeit zu verleihen.

Offensichtlich stand bei der Entscheidung fiir einen festen Wechselkurs nicht die
Frage der Glaubwiirdigkeit im Vordergrund, sondern ein Aspekt, der im dritten
Abschnitt des Kapitels II bei der Analyse des geld- und wechselkurspolitischen
Entscheidungsbedarfs dargestellt wurde. Es erscheint plausibel, da8 insbesondere
die Unsicherheiten iiber die geldpolitischen Transmissionsmechanismen zu der
Entscheidung fiir einen festen Wechselkurs beigetragen haben. In Polen ist zum
Beispiel 1990 die Dauer der Wechselkursbindung nur fiir drei Monate garantiert
worden, wihrend fiir die tschechoslowakische Wechselkursbindung iiberhaupt
keine Aussage dariiber getroffen wurde, wie lange sie beibehalten werden sollte.2
Unter Beriicksichtigung der Ergebnisse der theoretischen Analyse kénnen deshalb
die anfinglichen Wechselkursbindungen in Polen und der Tschechoslowakei nicht
mit einer hoheren Glaubwiirdigkeit oder einer Disziplinierungswirkung begriindet
werden. Vielmehr diirfte der Aspekt der Unsicherheit in der frithen Transformati-
onsphase eine besondere Rolle gespielt haben.3 Es liegt die Vermutung nahe, da3
der feste Wechselkurs in der Phase tiefgreifender wirtschaftlicher Verdnderungen
und unsicherer geldpolitischer Zusammenhinge die iiberlegene geldpolitische
ZwischenzielgroBe ist. Zu dieser Vermutung pafit auch die Beobachtung, daB3 Slo-
wenien bereits von Beginn der Reformen an eine Geldmengenstrategie verfolgt
hat. Wie bei der Betrachtung der Ausgangssituationen in den zehn EU-
Beitrittskandidaten dargestellt, befand sich Slowenien im Vergleich zu den ande-
ren neun Lindern in der giinstigsten Ausgangslage, die voraussichtlich die Geld-
mengenstrategie schon zu einem frithen Zeitpunkt ermdéglichte. Die Tatsache, daf3
die slowenische Zentralbank trotz der Geldmengenstrategie den Wechselkurs iiber

2 Vgl. Horvath/Jonas (1998), S. 10, und Wellisz (1997), S. 158.
3 Die groBe Bedeutung von Unsicherheiten im TransformationsprozeB wird auch von Ickes
(1996), S. 304, betont.
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langere Zeitrdume stabilisierte, deutet ebenfalls darauf hin, da8 im Reformprozef3
ein fester Wechselkurs eine wichtige Orientierungsgrofe darstellen kann.4

Bei der Analyse weiterer Faktoren, die neben der Wechselkurspolitik zur Erkls-
rung der Verldufe von Wirtschaftswachstum und Inflation herangezogen wurden,
stellte sich heraus, da die Ausgangsbedingungen am Transformationsbeginn, die
Notenbankgesetzgebung und die Fiskalpolitik keinen eindeutigen EinfluB ausgeiibt
haben. Fiir die Strukturreformen, d.h. insbesondere die Liberalisierung der Wirt-
schaft, und die Geldpolitik konnten jedoch eindeutige Wirkungen festgestellt wer-
den. Offensichtlich fordert eine Liberalisierungspolitik nicht nur generell den U-
bergang von der Plan- zur Marktwirtschaft, sondern wirkt sich auch positiv auf die
Stabilisierung im TransformationsprozeB aus. Die Analyse der Geldpolitik hat ge-
zeigt, daB eine weniger expansive Geldpolitik einen entscheidenden positiven
Einfluf} auf die Stabilisierung ausiibt. Dies 148t die Schlufifolgerung zu, daf auch
in den Transformationsldndern die Inflation letztlich ein monetires Phinomen ist.

Diese Beobachtung unterstreicht, dafl Liberalisierungs- und Stabilisierungspolitik
Hand in Hand gehen miissen, d.h. daB8 ein umfassender Reformansatz erforderlich
ist. Dies ist die entscheidende Lehre, die sich aus der Untersuchung fiir diejenigen
Lénder ergibt, die noch nicht so groBe Fortschritte wie die erfolgreichsten mittel-
und osteuropdischen Transformationslidnder erzielen konnten. So kann zum Bei-
spiel auch eine Wechselkursbindung nicht erfolgreich sein, wenn sie nicht von
einer sie unterstiitzenden Geldpolitik und umfassenden Strukturreformen begleitet
wird.

In der Zukunft wird fiir die meisten Linder, die in dieser Arbeit betrachtet wurden,
nicht mehr die Disinflation im Vordergrund stehen. Vielmehr gilt es, die bisher
erzielten Erfolge langfristig zu sichern und durch die Fortsetzung der Strukturre-
formen eine Produktivititssteigerung und Erh6hung des Lebensstandards, d.h. eine
reale Konvergenz gegeniiber der EU, zu erreichen. Bei dieser veridnderten Zielset-
zung wird auch die Wechselkurspolitik eine andere Aufgabe haben als in den frii-
hen Jahren der Transformation. Wie im letzten Abschnitt des Kapitels IV ansatz-
weise diskutiert, besteht im weiteren Verlauf des Reformprozesses vermutlich
noch erheblicher nominaler Wechselkursanpassungsbedarf, so da8 eher flexible
Wechselkurse angeraten erscheinen. Die Mehrheit der betrachteten mittel- und
osteuropdischen Staaten diirfte inzwischen in der Lage sein, eine eigenstiindige
Geldpolitik zu betreiben, die nicht auf den nominalen Wechselkurs als Zwischen-
zielgroBe angewiesen ist. Allerdings bedeutet dies nicht, daB fiir alle Linder ein

4 Dieses Ergebnis zeigt einen entscheidenden Vorteil auf, der mit den in dieser Arbeit verwen-
deten Wachstums-Inflations-Diagrammen verbunden ist. Die gew#hlte graphische Darstellung
erlaubt eine differenzierte Betrachtung einzelner Politikinstrumente und ist in der Lage, die
Unterschiede zwischen den L4ndern herauszuarbeiten.
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flexibler Wechselkurs das angemessene Wechselkurssystem ist. Bei hinreichend
grofler Flexibilitit der Preis- und Lohnmechanismen kann zum Beispiel in den
Landern mit Currency Boards die Beibehaltung der gegenwirtigen Systeme die
optimale Strategie sein. Die konkrete Entscheidung ist von der Situation in dem
jeweiligen Land abhingig. Im Hinblick auf die Glaubwiirdigkeitsproblematik gilt
zwar, daf das EWS II eine externe Regel darstellt, die insofern grundsitzlich die
Glaubwiirdigkeit erh6hen kann; aber die relativ weite Bandbreite und die Mog-
lichkeit von Realignments diirften dieses Argument deutlich abschwichen. Erst die
im AnschluB an die EWS II-Ubergangsphase erfolgende EWU-Teilnahme stellt
eine externe Regelbindung dar, die aufgrund der Integration in den Euro-
Wihrungsraum die Glaubwiirdigkeit einer Bindung an den Euro stark erhoht.

Der erfolgreiche Einsatz unterschiedlichster Wechselkurssysteme in Mittel- und
Osteuropa — vom Currency Board iiber feste, aber anpassungsfihige Wechselkurse
und Crawling Pegs bis hin zu flexiblen Wechselkursen — fiihrt zu der Schluf3folge-
rung, daB die Stabilisierung im Transformationsproze bei unterschiedlichen
Wechselkursregelungen gelingen kann und die Vorteilhaftigkeit eines bestimmten
Systems von den speziellen Umstinden im jeweiligen Reformland abhingt. So-
wohl die theoretische Analyse als auch die Auswertung der Erfahrungen in den
zehn EU-Beitrittskandidaten haben deutlich gemacht, wie wichtig eine differen-
zierte Betrachtungsweise ist. Insofern stellt die Arbeit ein Pladoyer dafiir dar, Ver-
allgemeinerungen zu vermeiden und jeweils anhand konkreter Einzelfille zu prii-
fen, welche Wechselkurssysteme Bestandteil einer konsistenten Wirtschaftspolitik
sein kénnen. Auch wenn die Analyse auf einen gewissen Vorzug eines festen
Wechselkurses als geldpolitische Steuerungsgrofe in der Frithphase der Transfor-
mation hindeutet, wird vor generellen Aussagen gewarnt. Die Arbeit schlieit des-
halb mit einem Zitat von Barry Eichengreen, der zu Empfehlungen fiir ein be-
stimmtes Wechselkurssystem sehr anschaulich feststellt, daf} ,,the economist is no
more convincing than the shoe salesman when he insists that one size fits all.*

5 Eichengreen (1999), S. C3.
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V1. Anhang

1. Mathematischer Anhang

Dieser Anhang enthélt die ausfiihrlichen Herleitungen zu den Ergebnissen des Ab-
schnitts I11.3. Die Auswertung des Modells in diesem Anhang ist umfassender als
im Textteil, da die Berechnungen iiberwiegend fiir den allgemeinen Fall ohne be-
stimmte Annahmen iiber die wirtschaftspolitischen ZielgrBen erfolgt, d.h. es gilt
#,w# 0. Durch das Nullsetzen der beiden ZielgréBen in den abgeleiteten Glei-
chungen erhilt man die im Abschnitt II1.3. prisentierten Ergebnisse. Ebenso wie
im Hauptteil der Arbeit wird jedoch vereinfachend unterstellt, da im Ausland
Preisstabilitit herrscht, so dal sich mit #° =0 die Gleichung (3) zu 7, = w ver-
einfacht. Unter dieser Annahme wird das Modell durch die Gleichungen (1), (2",
(6" und (7") beschrieben, die hier zur besseren Ubersicht nochmals wiedergegeben
sind:

() K=i@z-2) +iaw -%")?, a>0;

@)  m=pmy+QA-mw, 0<p<l;

1-u A
7 = + R 0<p=——6<l,y= >0;
(T 7y =B W+Y Tom, B -6 4 Y 1—ou

©) w=w-m,.

1.1. Berechnungen fiir ein System mit Wechselkursfixie-
rung

Wenn die Zentralbank eine Festkurspolitik betreibt, gilt

(A1) w, =0.

Einsetzen dieser Bedingung in (7') liefert

(A2) 7yp =7 Toim-

Beriicksichtigt man (A1) und (A2) in (2') und (6') ergibt sich fiir den gesamtwirt-

schaftlichen Preisanstieg
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(A3) T =HY oim
und fiir die reale Wechselkurséinderung
(Ad) Wi =¥ T

Verwendung von (A3) und (A4) in (1) liefert fiir den Verlust aus der wirtschafts-
politischen Zielfunktion

(AS) K, =l(;mz,,,m —2) 4+ 2y + ).
2 2

1.2. Berechnungen fiir ein System flexibler Wechselkurse

Bei einem flexiblen Wechselkurssystem legt die Zentralbank die optimale nomi-
nale Wechselkursidnderung fest, indem sie die wirtschaftspolitische Verlustfunkti-
on bei gegebenem 7, minimiert. Einsetzen von (2') und (6') in (1) liefert

PR
woraus sich die Optimalititsbedingung

%=(l‘ﬂ)[ﬂ7f~ +(=pyw=il+aw-my -¥) =0

ergibt.! Daraus folgt

[a+(-p)’w=le--wulry, +Q-pi+aW bzw.

o) w=ol=mu, ok s @ g
a+(1-up) a+(1-u) a+(1-u)

Durch Einsetzen von (A6) in (7') erhilt man fiir die Inflationsrate der nicht-
handelbaren Giiter

1 Die hinreichende Bedingung fiir ein Minimum ist erfiillt, denn es gilt
'K
gw—z—=(l—/l)z +a>0.
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7. = B-=pyp A-pp .. __aB .

ar(-py N e U ety
al-p)+A-p)A-p+pp) _ -pp . af .,
@ a+(-p) A P S A T Cl
bzw.
(A7) Ty e =———a+(1y"‘)2 ¥ Ty +———(1_ﬂ)ﬂi+%ﬂ/’

mit y = a(1- f)+ (- p)(1—-p+up)>0.

Wird (A7) in (A6) beriicksichtigt, ergibt sich als optimale Wechselkursidnderungs-
rate

_a-(-pu a-(1-pp A-pp l-—p
i M""’"+[a+(l—ﬂ)2 v +a+(1—;z)’]”

+{a-(1-u)uﬂ+ a ]w,
a+(1-p)° v a+(-p)’

_e-Q-pp . l-p  of-(-pufty .

L= w
. P - ay v
@ 2‘atﬂ-(l—/t)uﬂﬂu‘;',, bzw.
a+(1-u) v
(A8) wﬁu=a___(l__f‘)‘iy,,m+1’_”,;+ﬁw,dem
v v

af-(-pup+y =af-(1-pup+a-af+1-p)’ +(1-puf=a+01-w’.

Einsetzen von (A7) und (A8) in (2') liefert fiir die gesamtwirtschaftliche Inflations-
rate
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Z g

ex

=[#a+(l—ﬂ)’ +(l_ﬂ)a—(l—ﬂ)ﬂ]7ﬂm+[ﬂ(1—ﬂ),3+(1—/l)2] 2
vy vy 4 14

IET) P
14 v

A-p)A-p+pp) . ol-p+up) ..
14 y

(A9) 7y = —;‘fr 7 oim +

Die reale Wechselkurséinderungsrate ergibt sich durch Einsetzen von (A7) und
(A8) in (6") in Hohe von

w;kx:[a—(l—#)ﬂ_aﬂl—u) ]7 m+[1 p_(- y)ﬂ} [a_g] y
4 |4 4 v v v

bzw.

(A10) W), =-%}ﬁmm +(l‘”ifl'ﬂ)ﬁ+“(l'ﬂ) W

|4

Einsetzen von (A9) und (A10) in Gleichung (1) liefert schlieflich als Wert fiir die
wirtschaftspolitische Verlustfunktion

2
© 1[3},ﬂm+(1—/4)(1—#+/1ﬂ)7;_ﬁ+a(l-ﬂﬂlﬂ)wr}
y v v

+9_[_1-_#},”m+(1—#)(1—ﬂ)ﬁ+a(l—ﬂ)w,_wr]
4 14 y

2
& Kﬂ‘x=l|:£}’ﬂ'ndm—a(l_ﬂ)ﬁ+a(l—#+#ﬂ)wri|
|4 /4 v

+3(-1—;ﬁ) [/ T - A= P+ A=+ ppi’ ] bzw.
A1) Ky =GOy r - P - i |
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1.3. Vergleich des Festkurssystems mit dem System
flexibler Wechselkurse

Fiir den Vergleich der beiden Wechselkurssysteme wird angenommen, daB die
Zentralbank Preisstabilitit und einen konstanten realen Wechselkurs anstrebt, d.h.
fiir die Auswertung gilt 7 =0 und w" =0.

1.3.1. Vergleich der Inflationsraten im Sektor der
nicht-handelbaren Giiter

Fiir Aussagen iiber die H6he der Inflationsraten im nationalen Sektor in Abhin-
gigkeit vom Wechselkursregime werden die Gleichungen (A2) und (A7) miteinan-
der verglichen:

(A2) Zyp =V Totn-

Unter Berticksichtigung von 7 =0 und w" =0 ergibt sich aus (A7)

a+(1-p)?
(A7|) Ty Jex = __(_L) Y 7 i
v
> -2 >
Aus (A2) und (AT folgt, daB 7y 5, = 7y ., wemn a+d-p) 2,
74 <

Unter Beachtung von v =a(1- #)+ (1 - p)(1— u + pf) 148t sich dieser Ausdruck
umformen zu

a+(1- )’ fa(l—ﬁ)+(1-y)<1—u+ﬂﬂ)
®  af = (-p(-pt )~ 4y
®  af Z(-p(-p+uB -1+ p)
>
= a =(-pwu.
<

>
Es gilt also 7z 4, : Typowenn a = (1-p)u.

A IV
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1.3.2. Vergleich der realen Wechselkursinderungsraten

Fiir Aussagen tiber das Ausmal der realen Wechselkursinderung in Abh#ngigkeit
vom Wechselkursregime werden die Gleichungen (A4) und (A10) miteinander
verglichen:

(A4) Wh =~V T ot -

Unter Beriicksichtigung von 7 =0 und w" =0 ergibt sich aus (A10)

(A10)) W, = —l‘;‘i ¥ T

r

-—u >
,wennl—# =1.

v <

Unter Beachtung von v =a(1- )+ (1 - p)(1 — u+ up) 148t sich dieser Ausdruck
umformen zu

Aus (A4) und (A10") folgt, daB (w/,,

1-4 = all-p)+ (= p)i- -+ f)
& (-p-1+u-up) = all-p)

2
= A-pu :a.

,wenn ¢ = (1-p)u.

V ItA

i >
Es gilt also |w},ul : Iw},

1.3.3. Vergleich der gesamtwirtschaftlichen Inflationsraten

Fiir Aussagen iiber das Ausmal} des gesamtwirtschaftlichen Preisanstiegs in Ab-
héngigkeit vom Wechselkursregime werden die Gleichungen (A3) und (A9) mit-
einander verglichen:

(A3) 7 =HY Totm-

Unter Berticksichtigung von 7 =0 und W =0 ergibt sich aus (A9)

R a
(A9) ”_ﬂzx=_},”adm'
y
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Aus (A2) und (A9) folgt, daB 7, % 724y » wenn & % 4.
v

Unter Beachtung von ¢ =a(1- )+ (1—- u)(1 - u+ pf) 148t sich dieser Ausdruck
umformen zu

@ = aull- B+ ull- )L~ -+ 14P)
& al-p+up) = ul- - p+ i)
o a - (A-wu.
<

> >
Es giltalso 7 4, : Taowemn a = (1-pu.
<

1.3.4. Vergleich der wirtschaftspolitischen Kosten

Fiir den Vergleich der Kosten bei einer Wechselkursbindung mit den Kosten bei
einem System flexibler Wechselkurse wird neben 7 =0 und " =0 zusitzlich
B =1— u unterstellt.2 Unter Beriicksichtigung von 7 =0 und w" =0 vereinfacht
sich (AS) zu

u+a

(AS) K, = Y .

Bei Verwendung der drei genannten Annahmen 146t sich (A11) als

a a+(1-p)’ yiad,
2 [ap+@-ma- )]

schreiben. Ein Vergleich von (AS') und (A12) zeigt, dal

(A12) K, =

>
K,

Kﬂ“:

wenn

2 Diese Annahme wird im Unterabschnitt I11.3.2.3. ausfithrlich erldutert, wobei auch gezeigt
wird, daB die Vereinfachung die 8konomischen Zusammenh#nge nicht qualitativ beeinfluBt.
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a +a(l- u)?
los + - w1 - )]

4 +a.

AV
~N

Diese Ungleichung 148t sich umformen zu

AV

a+(1-p)’ [1+ o )[azﬂ +2au(l - p)(1 - p?) + (1~ ) (1 )]

&

a+(1-p)’ Eazﬂz +ap’ +(2aﬂ+2ﬂ3)(1—ﬂ)(l—#2)+(1+%2](1-ﬂ)z(l-ﬂ2)2
&

a(l-ﬂ‘)fazﬂ’ +(20w+2;t’)(1-#)(l—#’)+[1+%z](l—ﬂ)’(l—#’)2 -(1-p)?

&
a(l+,ll )— 2,” +(2a,u+2ﬂ )(1 #)+(1+£)(1_ﬂ)2(1—‘#2)_(l_luzz
-u . T

&

a(l+ ") 1+p) 2 o’ 4’
1-p <(-p)

5 +(2az,u+2;z’)(1+,u)+[1+"—zj(l-;ﬁ)2 -1
a

&

_ iy a+p’)1+p)

: £
1-p 1-p

= 2op(l+p)~-—
a

>
-ut) :2#’(1+;t)+(1-/12)Z -1

L=

o’ aQ+m)(A-2u+3u’) p £q-
(1-p)’ 1-p

&

< )
-ut)? :ﬂ2(2—2ﬂ—3#’)

a’p’ @+ p)(1-2u+34%)
- p)? 1-u

&

+ (- )’ aﬂ 2Q-2u-34%)
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a’ a1+ pm)(1-2u+34%) 3 232 <
- —aR-2u-3u")+(A-p")"=0
a-p)’ - pp’ >

&

2 _ 2
aJ _(1 H )(1ﬂ22#+3lu )aZ _(l_#)l(z_2#_3#3)a+(1_#)2(1_#2)2 fo

bzw.

(A13) o’ —glaz -&a+d;

V IIA
(=]

mit ¢,

(1-p*)A-2p+34%)
- /12 N

& =U-p)'(Q2-2pu-34%),

&=>1-p'a-p)".
Es gilt also

3
K =K, , wenn a’-&a’-&a+&,

A IV
VvV IA
(=]

Ist der Ausdruck @’ —¢, @® - &, a + £, negativ, fiihrt eine Wechselkursbindung zu
niedrigeren Verlustwerten fiir die wirtschaftspolitische Zielfunktion als ein flexib-
ler Wechselkurs. Ist der Ausdruck o’ — £, @’ — &, a + £, hingegen positiv, dann ist
aus Sicht der Zentralbank ein System flexibler Wechselkurse vorteilhafter.

In der folgenden Tabelle sind die Werte fiir den Ausdruck o —¢, @’ &, a+&,
fiir verschiedene Parameterkonstellationen angegeben. Um die Interpretation der
Ergebnisse zu erleichtern, sind dabei die Werte nicht in einer a - x4 -Tabelle darge-
stellt, sondern in Abhéngigkeit von o und 1— z angegeben, weil letzteres als ein
MaB fiir die Offenheit der betrachteten Volkswirtschaft aufgefa8t werden kann.
Zur Veranschaulichung sind dariiber hinaus die negativen Werte, die eine Vorteil-
haftigkeit einer Wechselkursfixierung anzeigen, in der Tabelle dunkel hinterlegt.
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Tabelle 13: Wertetabelle zum Kostenvergleich bei festen und flexiblen
Wechselkursen

I-p

0,1 0,2 0,3 0,4 0,5 0,6 0,7 08 0,9

0,05 | 0,00052 | 0,0057 | 0,02 | 0,06 013 | 023 | 0,36 | 0,50 0,52

0,06 | 0,00039 | 0,0055 | 0,02 | 0,06 0,12 022 | 034 0,47 0,41

0,07 | 0,00022 | 0,0051 | 0,02 | 0,06 0,12 0,21 0,33 0,43 0,29

0,08 | 0,00002 | 0,0046 | 0,02 | 0,05 0,11 020 [ 0,31 0,40 0,156

0,09 | 0,00000 | 0,0040 | 0,02 0,05 0,11 0,19 0,29 0,36 0,00

0,1 0,0033 | 0,02 0,05 010 | 018 | 027 | 0,32
0,2 0,01 0,01 0,03 | 0,06 | 0,01

0,3

0,4 0,01

0,5 0,04

0,6 0,09

0,7 | 0,17 0,02

08 | 0,28 0,08

0,9 | 0,44 0,17

1.0 | 064 0,31

L,I1| 092 0,51 | 0,06

125 | 1,38 0,85 | 0,28

1,43 | 2,16 147 | 0,72

1,67 | 3,60 265 | 1,62 | 0,31

2,0 | 6,51 513 | 365 | 1,76

25 | 13,29 | 11,10 | 878 | 585 | 1,31

333 | 32,86 | 28,04 | 24,81 | 19,64 | 11,66

50 | 11554 | 106,67 | 97,37 | 85,83 | 68,11 | 34,19
10,0 | 962,0 | 926,2 | 889,0 | 8434 | 7736 | 6396 | 3165

1.4. Berechnungen fiir die Tduschungslésung

In dem Fall der Tauschung glauben die Wirtschaftssubjekte der Ankiindigung der
Zentralbank, da8 sie den nominalen Wechselkurs konstant hilt. Nachdem die
Wirtschaftssubjekte jedoch ihre Erwartungen gebildet und dementsprechend die
Preise im Sektor der nicht-handelbaren Giiter festgelegt haben, weicht die Zentral-
bank von der verkiindeten Festkursstrategie ab und &ndert den nominalen Wech-
selkurs. Da die Wirtschaftssubjekte an die Wechselkursbindung glauben, folgt aus
Gleichung (7"), da8 die Preise im Sektor der nicht-handelbaren Giiter genau im
gleichen AusmaB wie bei fixiertem Wechselkurs steigen:

(Al4) 7y 7=V Zotn -

Wird (A14) in (A6) eingesetzt, ergibt sich mit 7, w" # 0 fiir den allgemeinen Fall
als optimale Wechselkursinderung
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_a- (l HH -4 . a ~r
Al5 _— + T+
R L AT
Aus (A14) und (A15) in (6") folgt fiir die reale Wechselkurséinderung

1= ym 1=¢ 4, d W
a+(-w)?" "™ a+(1-p)? "  a+(-p)?

(A16) W) =-

und mit (A14) und (A15) in (2') fiir die gesamtwirtschaftliche Inflationsrate

_ _ e (-mu -4 . al-p .,
'{”+a M ara- )]7‘m+a+a—yyﬂ+a+a—yfw
ap+(1-pa - ..  al-p) .,

L= T, =—y7 +
T aw - U ey @t (- p)

bzw.

- 2 —
-p)” ., _ald-p) .,

a
Al7 =9y, +
A7) 71 ar(-pm? o ot et (- p)?

Einsetzen von (A16) und (A17) in (1) liefert fiir die Verlustfunktion einen Wert in

Hohe von
O L S Gt S S| U ) Y
2la+(1-p) a+(1-p) a+(-p)
1 1 ’
+Z —-——”zyrrm,+ £ =7+ a =W =W
2] a+(-p) a+(1-p) a+(1-p)
o K, =l a’ bﬂm—fr+(l y)w]
2a+a-pw)
a 1-—u ?
- A P
+=| —— oy — 7+ (11— " bzw.
2( oz+(1—u)’)b e
1 .
(A18) K,=ET(1————[77rm-n+(l ww |,
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1.5. Kostenvergleich zwischen der Wechselkursbindung
und der Téduschungslésung
Fiir den Kostenvergleich wird wieder unterstellt, daB} die Zentralbank Preisstabili-

tit und einen konstanten realen Wechselkurs anstrebt. Unter Beriicksichtigung von
#=0 und w" =0 gilt fir die Kosten bei Wechselkursfixierung

lia
(As) K,=E2%yq2, .

und (A18) 148t sich schreiben als

1 a 2 2
Al9) K, _ .
(A19) 2 Td-p) 7V Tadm

Ein Vergleich von (A5') und (A19) zeigt, da3

_a
a+(1-p)’

A IV
~N

>

K,=Kﬁx, wenn M t+a.
<

Esgilt K; <K, denn

a® +a(l- p)? +au® + p*(1- p)®

M)
A

o’ a(l-p) —a+au®

Q- (d-p

+ 4’

¢
(=]
IA

2

a a(l- )’ —a(l-4*)

Y T

13
(=]
IA

a’ Lal-p-al+p)
(- p)? 1-u

¢
(=]
A

a 2
e Ry

g
(=)
IA

g
o
I
= N
| ‘Q
®
|
RN
—
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2. Wechselkurspolitische Chroniken’

2.1. Wechselkurspolitik in Bulgarien 1990 — 20002

Anfang 1990

Februar 1991

Mirz 1994

Juli 1997

Abwertung des Lew um 20 v.H. gegeniiber dem US-Dollar
Vereinheitlichung des kommerziellen und des nicht-kommer-
ziellen Kurses

Einfithrung eines flexiblen Wechselkurses

Die Einfiihrung des flexiblen Wechselkurses fiihrt unmittelbar zu
einer Abwertung um iiber 400 v.H. gegeniiber dem US-Dollar.
Die bulgarische Nationalbank verkiindet kein Wechselkursziel,
interveniert in der Folgezeit aber wiederholt am Devisenmarkt,
um den Wechselkurs zu beeinflussen.

Nach einer lingeren Zeit der Wechselkursstabilisierung gibt die
bulgarische Nationalbank die Verteidigung des Wechselkurses
auf. Die Wihrung wertet sich daraufhin im Mérz um fast 30 v.H.
und im April um 17 v.H. gegeniiber dem US-Dollar ab.

Einfithrung eines Currency Boards
Paritat: 1000 BGL = 1 DEM

September 1998 formale Anerkennung des Artikels VIII des IWF-Abkommens

Januar 1999

Juli 1999

Der Euro 16st die Deutsche Mark als Reservewihrung ab.
Umrechnung der Paritéit zum unwiderruflich fixierten Umtausch-
verhiltnis der Deutschen Mark gegeniiber dem Euro;

neue Paritit: 1.955,83 BGL =1 EUR

Wihrungsredenomination
1000 ,,alte” Lew = 1 ,,neuer Lew

1 Alle Chroniken sind aus Angaben des Interationalen Wahrungsfonds, der Europfischen
Kommission und der nationalen Zentralbanken zusammengestellt. Weitere Quellen zu den
einzelnen L4ndern sind jeweils gesondert angegeben.

2 Zur Wechselkurspolitik in Bulgarien sieche u.a. OECD (1997a), Hamacher (1992) und
Borensztein et al. (1993).
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2.2. Wechselkurspolitik in Estland 1992 — 20003

Juni 1992 Wihrungsreform
Einfithrung der Estnischen Krone
Die Estnische Krone ist alleiniges gesetzliches Zahlungsmittel.
Einfiihrung eines Currency Boards
Paritit: 8 EEK = 1 DEM
Schwankungen des Marktkurses von + 3 v.H. werden zugelassen.

August 1994  formale Anerkennung des Artikels VIII des IWF-Abkommens

Januar 1999 Der Euro ersetzt de facto die Deutsche Mark als Reservewihrung.
Eine formale Anpassung der gesetzlichen Bestimmungen iiber
das Currency Board System erfolgt jedoch nicht.

2.3. Wechselkurspolitik in Lettland 1992 — 2000*

Mai 1992 Einfilhrung des Lettischen Rubel als Interimswihrung — die
neben dem Russischen Rubel gesetzliches Zahlungsmittel ist — zu
einem Umtauschverhéltnis von 1:1
flexibler Wechselkurs gegeniiber konvertiblen Wéhrungen und
dem Russischen Rubel

Juli 1992 Der Lettische Rubel ist alleiniges gesetzliches Zahlungsmittel.
August 1992 Einfiihrung eines gespaltenen Wechselkurses fiir Buchgeld-Rubel
aus anderen ehemaligen Sowjetrepubliken, um die Wirtschaft vor

einer Flut einstrémender Rubel aus diesen Lindern zu schiitzen.

Mirz 1993 Beginn der stufenweisen Einfiihrung des Lats
Das Umtauschverhiltnis zwischen Lettischem Rubel und Lats be-
tragt 200 : 1.

Oktober 1993  Der Lats ist alleiniges gesetzliches Zahlungsmittel.

Februar 1994  Bindung des Lats an das Sonderziehungsrecht des Internationalen
Wihrungsfonds im Verhéltnis 1 LVL = 1,25 SDR

3 Zur Wechselkurspolitik in Estland siehe u.a. Bennett (1993) und Lainela/Sutela (1994).
4 Zur Wechselkurspolitik in Lettland siehe u.a. Lainela/Sutela (1994), Viksnins/Rimshevitchs
(1995) und Repse (1999).
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Juni 1994

zuldssige Schwankungsbreite: + 1,0 v.H.

De facto ist die monetire Basis zu iiber 100 v.H. durch die
Waihrungsreserven der lettischen Zentralbank gedeckt. Eine ge-
setzliche Verpflichtung dazu besteht aber nicht.

formale Anerkennung des Artikels VIII des IWF-Abkommens

2.4. Wechselkurspolitik in Litauen 1992 — 2000°

Mai 1992

Oktober 1992

Juni 1993

August 1993

April 1994

Mai 1994

Januar 1997

1998

Einfiihrung des Litauischen Talonas als Interims-Parallelwihrung
zum Russischen Rubel

(Talonas ist das litauische Wort fiir Kupon. Die Interimslosung
hat keine eigene Wihrungsbezeichnung.)

Das Umtauschverhéltnis zwischen Litauischem Talonas und
Russischem Rubel betriigt 1:1.

flexibler Wechselkurs

Der Litauische Talonas ist alleiniges gesetzliches Zahlungsmittel.

Die neue Wiahrung Litas wird in Umlauf gebracht.
Umtauschverhéltnis:1 Litas = 100 Taloni
Umstellung der Bankguthaben auf Litas

Der Litas ist alleiniges gesetzliches Zahlungsmittel.

Einfiihrung eines Currency Boards
Paritit: 4 LTL =1 USD

formale Anerkennung des Artikels VIII des IWF-Abkommens

Verabschiedung des geldpolitischen Programms der litauischen
Zentralbank fiir 1997-99:

Entwicklung einer Strategie zum Ausstieg aus dem Currency
Board in drei Schritten mit anschlieBender Bindung des Litas an
europiische Wihrungen

Vereinbarung zwischen der Regierung und der Zentralbank iiber
den Aufschub des geplanten Ausstiegs aus dem Currency Board
bis mindestens zum Jahr 2000

5 Zur Wechselkurspolitik in Litauen siehe u.a. Lainela/Sutela (1994) und Balino et al. (1997).
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Oktober 1999  Beschlul der Zentralbank, erst in der zweiten Hilfte des Jahres
2001 das Currency Board aufzugeben und den Litas zum dann
giiltigen Wechselkurs EUR/USD gegeniiber dem Euro zu binden

2.5. Wechselkurspolitik in Polen 1990 — 2000°

Januar 1990 Vereinheitlichung der Wechselkurse
nominale Abwertung um 46,2 v.H. gegeniiber dem US-Dollar
Wechselkursbindung gegeniiber dem US-Dollar
im Verhéltnis 9.500 PLN = 1 USD
Mai 1991 diskretiondre nominale Abwertung um 14,4 v.H.
Bindung an einen Wihrungskorb,

Zusammensetzung des Korbes: 45 v.H. USD, 35 v.H. DEM, 10
v.H. GBP, 5 v.H. FRF, 5 v.H. CHF

Oktober 1991  Einfiihrung eines Crawling Peg Systems
angekiindigte monatliche nominale Abwertungsrate: 1,8 v.H.

Februar 1992  diskretiondre nominale Abwertung der gleitenden Paritit
um 12,0 v.H.

August 1993 diskretionire nominale Abwertung der gleitenden Paritét

um 8,1 v.H.

Senkung der monatlichen nominalen Abwertungsrate auf 1,6 v.H.
September 1994 Senkung der monatlichen nominalen Abwertungsrate auf 1,5 v.H.
November 1994 Senkung der monatlichen nominalen Abwertungsrate auf 1,4 v.H.
Januar 1995 Wihrungsredenomination: 10.000 ,,alte” Zloty = 1 ,,neuer” Zloty
Februar 1995  Senkung der monatlichen nominalen Abwertungsrate auf 1,2 v.H.

Mirz 1995 Ausweitung des Wechselkursbandes von + 0,5 v.H. auf + 2,0 v.H.

Mai 1995 Ausweitung des Wechselkursbandes auf + 7,0 v.H.

6 Zur Wechselkurspolitik in Polen siehe u.a. Lipton/Sachs (1990), Radzyner/Riesinger (1996)
und Dibooglu/Kutan (2000).
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Juni 1995 formale Anerkennung des Artikels VIII des IWF-Abkommens

Dezember 1995 diskretionire nominale Aufwertung der gleitenden Paritt
um 6 v.H.

Januar 1996 Senkung der monatlichen nominalen Abwertungsrate auf 1,0 v.H.

Februar 1998  Senkung der monatlichen nominalen Abwertungsrate auf 0,8 v.H.
Ausweitung des Wechselkursbandes auf + 10 v.H.

Juli 1998 Senkung der monatlichen nominalen Abwertungsrate
auf 0,65 v.H.

September 1998 Senkung der monatlichen nominalen Abwertungsrate auf 0,5 v.H.
Oktober 1998  Ausweitung des Wechselkursbandes auf + 12,5 v.H.

Januar 1999 Anderung der Zusammensetzung des Wihrungskorbes,
neuer Korb: 55 v.H. EUR, 45 v.H. USD

Mirz 1999 Senkung der monatlichen nominalen Abwertungsrate auf 0,3 v.H.
Ausweitung des Wechselkursbandes auf + 15 v.H.

April 2000 Ubergang zu flexiblen Wechselkursen

2.6. Wechselkurspolitik in Ruméinien 1990 — 2000’

November 1990 Abwertung des Leu von 21 auf 35 ROL/USD

Februar 1991  Einfithrung eines dualen Wechselkurssystems:
fester (offizieller) Kurs fiir wichtige Importgiiter;
am Interbankenmarkt gebildeter flexibler Kurs fiir sonstige
Transaktionen

April 1991 Abwertung des Festkurses auf 60 ROL/USD

November 1991 Abschaffung des festen Wechselkurses

7 Zur Wechselkurspolitik in Rumdnien siehe u.a. Frohlich (1992), OECD (1993), OECD
(1998), Borensztein/Masson (1993), und DB Research (1999a).
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1992

Mirz 1996

Anfang 1997

Mirz 1998

1999

234

Vereinheitlichung der Kurse auf einem Niveau von 180
ROL/USD

offizieller Ubergang zu einem Managed Floating

Tatsdchlich bildeten sich zwei Kurse heraus. Zum offiziellen
Kurs, der von der Zentralbank festgelegt wird, besteht eine
UberschuBnachfrage nach Devisen, so daB der Wechselkurs in
den Wechselstuben deutlich iiber diesem offiziellen Kurs liegt.

schrittweise nominale Anhebung des offiziellen Wechselkurses
bis im August eine Anpassung an den ,(freien“ Wechselkurs
erreicht ist

Von September bis Dezember hilt die ruménische Zentralbank
den offiziellen Wechselkurs konstant.

Auch in den folgenden Jahren wird der offizielle Kurs jeweils fiir
bestimmte Zeitriume konstant gehalten. Diese Phasen enden in
der Regel mit deutlichen nominalen Abwertungen.

Einfiihrung weitreichender Kontrollen auf dem Interbankenmarkt
AuBer vier staatlichen Banken werden allen Marktteilnehmern die
Zulassungen zum Devisenhandel entzogen.

Umkehr der Politik des Jahres 1996:

Die Devisenhindler erhalten ihre Lizenzen zuriick.

Freigabe des Wechselkurses

kriftige nominale Abwertung des Leu von 4.100 ROL/USD
Anfang Januar auf 8.5000 ROL/USD Mitte Februar

Ubergang zu Managed Floating

Die ruménische Zentralbank interveniert héufig auf dem Devisen-
markt und versucht teilweise, den nominalen Wechselkurs des
Leu fiir lingere Zeitrdume stabil zu halten.

formale Anerkennung des Artikels VIII des IWF-Abkommens

Im geldpolitischen Programm der ruménischen Zentralbank wird
fiir 1999 eine nominale Abwertung von 40 v.H. angestrebt.



2.7. Wechselkurspolitik in der Slowakei 1993 —2000%

Januar 1993

Februar 1993

Juli 1993

Juli 1994

Oktober 1995

Januar 1996

Juli 1996

Januar 1997

Oktober 1998

Januar 1999

Aufgrund der tschechisch-slowakischen Vereinbarung vom
Oktober 1992 iiber die Beibehaltung einer gemeinsamen Wih-
rung nach der Teilung der Tschechoslowakei in zwei souverine
Staaten bleibt die tschechoslowakische Krone fiir kurze Zeit
gesetzliches Zahlungsmittel in der Slowakei.

Auflosung der Wahrungsunion mit Tschechien

Einfithrung der Slowakischen Krone

Wechselkursbindung auf unveridndertem Niveau gegeniiber dem
gleichen Wihrungskorb wie die Tschechoslowakische Krone:
49,07 v.H. USD, 36,15 v.H. DEM, 8,07 v.H. ATS, 3,79 v.H.
CHF, 2,92 v.H. FRF

Schwankungsbreite unveréndert: + 0,5 v.H.

diskretionére nominale Abwertung um 10 v.H.

Anderung der Zusammensetzung des Wihrungskorbes, neuer
Korb: 60 v.H. DEM, 40 v.H. USD

Ausweitung des Wechselkursbandes auf + 1,5 v.H.

formale Anerkennung des Artikels VIII des IWF-Abkommens
Ausweitung des Wechselkursbandes auf + 3,0 v.H.

Ausweitung des Wechselkursbandes auf + 5,0 v.H.

Ausweitung des Wechselkursbandes auf + 7,0 v.H.

Ubergang zu flexiblen Wechselkursen

Die slowakische Nationalbank beobachtet seit Beginn der Euro-
pdischen Wihrungsunion die Entwicklung der Slowakischen
Krone gegeniiber dem Euro und greift bei starken Wechselkurs-

ausschligen gegebenenfalls in das Geschehen auf dem Devisen-
markt ein.

8  Fur die Entwicklung in der Tschechoslowakei bis Ende 1992 vgl. Anhang VI.2.9. Zur
Wechselkurspolitik in der Slowakei siehe u.a. Radzyner/Riesinger (1996), Krzak et al.
(1997), und DB Global Markets Research (2000).
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2.8. Wechselkurspolitik in Slowenien 1991 — 2000°

Oktober 1991

1994/95

Februar 1995

Einfiihrung des Slowenischen Tolar

Umtauschverhiltnis zwischen Slowenischem Tolar und Jugosla-
wischem Dinar 1 : 1

anféngliche Differenzierung der Wechselkurse nach Verwendung
(CUREX = Wechselkurs fiir Leistungsbilanztransaktionen;
CAPEX = Wechselkurs flir Kapitalverkehrstransaktionen)
Managed Floating mit der Deutschen Mark als Referenzwihrung
nominale Abwertung von 32 SIT/DEM auf 42 SIT/DEM

Die slowenische Zentralbank hilt den nominalen Wechselkurs
des Tolar gegeniiber der Deutschen Mark von Mitte 1994 bis
Mitte 1995 konstant.

Einfilhrung von Kapitalverkehrsbeschrinkungen, um den Zu-
strom ausléndischen Kapitals zu begrenzen

In den Jahren 1996 und 1997 erfolgt eine Ausweitung der Kapi-
talverkehrskontrollen.

September 1995 formale Anerkennung des Artikels VIII des IWF-Abkommens

1996

Januar 1999

Februar 1999

Nach einer Phase nominaler Abwertung des Tolar in der zweiten
Jahreshilfte 1995 wird im Jahr 1996 der nominale Wechselkurs
gegeniiber der Deutschen Mark erneut nahezu konstant gehalten.

Der Euro 16st die Deutsche Mark als informelle Referenzwihrung
ab.

Lockerung einiger Kapitalverkehrsbeschrinkungen, die in den
Jahren 1995 bis 1997 eingefiihrt wurden

2.9. Wechselkurspolitik in Tschechien 1990 — 2000'°

Januar 1990

Einfiihrung eines einheitlichen kommerziellen Wechselkurses
Beibehaltung eines speziellen Wechselkurses fiir Touristen

9 Zur Wechselkurspolitik in Slowenien siehe u.a. Mencinger (1993), Pleskovic/Sachs (1994),
Radzyner/Riesinger (1996) und Backé (1999).

10 zur Wechselkurspolitik in Tschechien siehe u.a. Tosovsky (1994), Goodhart (1995), OECD
(1996), Radzyner/Riesinger (1996), Hmcir (1997) und Horvath/Jonas (1998).
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Oktober 1990

Dezember 1990

Januar 1992

Oktober 1992

Februar 1993

Mai 1993

Oktober 1995

Februar 1996

Mai 1997

fester Wechselkurs gegeniiber dem US-Dollar
nominale Abwertung des kommerziellen Wechselkurses um 2,2
v.H. am 02.01.1990 und um 16,3 v.H. am 08.01.1990

nominale Abwertung des kommerziellen Wechselkurses
um 55,2 v.H.

Abwertung des kommerziellen Wechselkurses um 15,9 v.H.
Abschaffung des speziellen Wechselkurses fiir Touristen und
Vereinheitlichung der Kurse

Bindung der Tschechoslowakischen Krone an einen Wihrungs-
korb aus finf Wihrungen; Zusammensetzung des Wihrungs-
korbes: 45,52 v.H. DEM, 31,34 v.H. USD, 12,35 v.H. ATS, 6,55
v.H. CHF, 4,24 v.H. GBP

Schwankungsbreite: + 0.5 v.H.

Anderung der Zusammensetzung des Wihrungskorbes, neuer
Korb: 49,07 v.H. USD, 36,15 v.H. DEM, 8,07 v.H. ATS, 3,79
v.H. CHF, 2,92 v.H. FRF

tschechisch-slowakische Vereinbarung iiber die Beibehaltung
einer gemeinsamen Wihrung nach der Teilung der Tschechoslo-
wakei in zwei souverine Staaten

Auflésung der Wihrungsunion zwischen Tschechien und der
Slowakei

Einfithrung der Tschechischen Krone

Beibehaltung der Wechselkursbindung auf unveréindertem Niveau
gegeniiber dem bisherigen Wiahrungskorb

Anderung der Zusammensetzung des Wihrungskorbes,

neuer Korb: 65 v.H. DEM, 35 v.H. USD

Schwankungsbreite unverindert + 0,5 v.H.

formale Anerkennung des Artikels VIII des IWF-Abkommens
Ausweitung des Wechselkursbandes auf + 7,5 v.H.

Freigabe des Wechselkurses
Ubergang zu einem Managed Floating
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Der Wechselkurses der Tschechischen Krone gegeniiber der
Deutschen Mark ist ein wichtiger geldpolitischer Indikator der
tschechischen Zentralbank.

Januar 1999 Der Euro 16st die Deutsche Mark als Referenzwéhrung ab.

2.10. Wechselkurspolitik in Ungarn 1990 — 20001

Mirz 1989 Bindung an einen Wihrungskorb mit Wihrungen der wichtigsten
Handelspartner
jahrliche Uberpriifung der Zusammensetzung des Korbes

Januar 1990 diskretiondre nominale Abwertung um 1,0 v.H.

Februar 1990  diskretionédre nominale Abwertung um jeweils 2,0 v.H. am
06.02.1990 und 20.02.1990

Januar 1991 diskretiondre nominale Abwertung um 15,0 v.H.
November 1991 diskretionédre nominale Abwertung um 5,8 v.H.

Dezember 1991 Bindung an einen Wéhrungskorb aus zwei Wihrungen,
Zusammensetzung des Korbes: 50 v.H. ECU, 50 v.H. USD

Mirz 1992 diskretiondre nominale Abwertung um 1,9 v.H.
Juni 1992 diskretiondre nominale Abwertung um 1,6 v.H.
November 1992 diskretionédre nominale Abwertung um 1,9 v.H.
Februar 1993  diskretionire nominale Abwertung um 1,9 v.H.
Mirz 1993 diskretionire nominale Abwertung um 2,9 v.H.
Juni 1993 diskretionidre nominale Abwertung um 1,9 v.H.

Juli 1993 diskretiondre nominale Abwertung um 3,0 v.H.

11 zyr Wechselkurspolitik in Ungarn siehe u.a. Radzyner/Riesinger (1996), Koch (1997),
Orlowski (1998) und Szapary/Jakab (1998).
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August 1993

Anderung der Zusammensetzung des Wihrungskorbes,
neuer Korb: 50 v.H. DEM, 50 v.H. USD

September 1993 diskretionire nominale Abwertung um 4,5 v.H.

Januar 1994
Februar 1994

Mai 1994

Juni 1994
August 1994

Oktober 1994

diskretiondre nominale Abwertung um 1,0 v.H.
diskretionédre nominale Abwertung um 2,6 v.H.
diskretionidre nominale Abwertung um 1,0 v.H.
Anderung der Zusammensetzung des Wihrungskorbes,
neuer Korb: 70 v.H. ECU, 30 v.H. USD

diskretionére nominale Abwertung um 1,2 v.H.

diskretionire nominale Abwertung um 8,0 v.H.

diskretiondre nominale Abwertung um 1,1 v.H.

November 1994 diskretionédre nominale Abwertung um 1,0 v.H.

Dezember 1994 Ausweitung des Wechselkursbandes von + 1,25 v.H.

Januar 1995

Februar 1995

Mirz 1995

Juli 1995

Januar 1996

Januar 1997

auf + 2,25 v.H.
diskretiondre nominale Abwertung um 1,4 v.H.
diskretiondre nominale Abwertung um 2,0 v.H.

diskretionére nominale Abwertung um 9,0 v.H.

Einfiihrung eines Crawling Peg Systems mit im voraus ange-
kiindigten monatlichen nominalen Abwertungsraten

monatliche nominale Abwertungsrate zunéchst 1,9 v.H.
Beibehaltung des Wihrungskorbes (70 v.H. ECU, 30 v.H. USD)
und der Schwankungsbreite von + 2,25 v.H.

Senkung der monatlichen nominalen Abwertungsrate auf 1,3 v.H.

formale Anerkennung des Artikels VIII des IWF-Abkommens
Senkung der monatlichen nominalen Abwertungsrate auf 1,2 v.H.

Anderung der Zusammensetzung des Wihrungskorbes,
neuer Korb: 70 v.H. DEM, 30 v.H. USD
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April 1997
August 1997
Januar 1998
Juni 1998
Oktober 1998

Januar 1999

Juli 1999
Oktober 1999

Januar 2000

April 2000

240

Senkung der monatlichen nominalen Abwertungsrate auf 1,1 v.H.
Senkung der monatlichen nominalen Abwertungsrate auf 1,0 v.H.
Senkung der monatlichen nominalen Abwertungsrate auf 0,9 v.H.
Senkung der monatlichen nominalen Abwertungsrate auf 0,8 v.H.
Senkung der monatlichen nominalen Abwertungsrate auf 0,7 v.H.
§enkung der monatlichen nominalen Abwertungsrate auf 0,6 v.H.
Anderung der Zusammensetzung des Wihrungskorbes,

neuer Korb: 70 v.H. EUR, 30 v.H. USD

Senkung der monatlichen nominalen Abwertungsrate auf 0,5 v.H.

Senkung der monatlichen nominalen Abwertungsrate auf 0,4 v.H.

Abschaffung des Wahrungskorbes,
Bindung ausschliellich gegeniiber dem Euro

Senkung der monatlichen nominalen Abwertungsrate auf 0,3 v.H.
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