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Vorbemerkung

Durchgehend werden die folgenden Abkurzungen gebraucht:
SR: Slowakische Republik, Sk: slowakische Krone,
ER: Tschechische Republik, Ké: tschechische Krone.
Kes: tschechoslowakische Krone,

Diein dieser Arbeit verwendeten Daten stammen aus den folgenden Quellen:
(1) Eurostat, Intra- und Extra-Handel der EU, Luxemburg, 1996 und 1997,

(2) International Monetary Fund, IFS (International Financial Satistics),
Washington, D.C., versch. Ausgaben 1997

(3) OECD, Short-term Economic Indicators. Transition Economies, Paris,
versch. Ausgaben, 1997;

(4) sowie aus Angaben nationaler Behorden: des Tschechischen Statisti-
schen Amtes (ESU), der Tschechischen Nationalbank (ENB), des Sta-

tistischen Amtes der Slowakei (AUSR) und der Slowakischen National-
bank (NBS).

Sofern nicht anders erwahnt, basieren alle in dieser Arbeit in graphischer,

tabellarischer oder sonstiger Form présentierten Ergebnisse auf eigenen Be-
rechnungen auf der Basis dieser Datenquellen.
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Kurzfassung

1. Nach jahrelanger Wéhrungsstabilitét ist die Paritét der tschechischen
Krone gegentiber dem Korb aus US-$ und DM am 26. Mai 1997 zusam-
mengebrochen. Binnen kurzer Zeit verlor sie fast 10% ihres Wertes ge-
genuber dem US-$. Frilher as die tschechische war bereits die slowaki-
sche Krone unter Druck geraten, bisher konnte aber — trotz zeitweise er-
heblicher Verluste an Wahrungsreserven der Zentralbank — eine nominae
Abwertung vermieden werden.

Auch nach der faktischen Abwertung der Ké bleiben beide Wahrungen
unter Abwertungsdruck. Da die Fundamentaldaten eine nur almahliche
Entspannung signalisieren, kann auch fur keine der beiden Wahrungen in
kurzer Frist eine Entwarnung gegeben werden. Vor dem Hintergrund der
weiteren realen Aufwertung, hoher Zinsen, die as konjunkturelle Bremse
wirken und die Fundamentaldaten bald wieder verschlechtern werden,
wére ein Festhalten an der Paritét der slowakischen Krone innerhalb der
néchsten Monate auf3erordentlich erstaunlich, wahrend sich die tschechi-
sche Krone mittelfristig, nach einer moglichst raschen Klarung der politi-
schen Situation, durchaus in der seit Mai 1997 angestrebten Bandbreite
zwischen 18 und 19,5 Ké/DM einpendeln kann.

2. Im Zusammenhang mit den Wahrungsturbulenzen ist es auch zu einer
zunehmenden innenpolitischen Unsicherheit in der Tschechischen Repu-
blik gekommen. Nach Aufgabe des fixen Wechselkursregimes und ihrer
umgehenden Reaktion mit einem Paket von Sparmal3nahmen muf3te sich
die Regierung Klaus im Juni 1997 im Abgeordnetenhaus der Vertrauens-
frage stellen, die se mit nur einer Stimme Mehrheit Uberstand. Nach zu-
nehmenden Unstimmigkeiten innerhalb der bisherigen Kodlition kam es
am 30. November 1997 zum Rucktritt der Regierung.

Aufgrund der Mehrheitsverhdltnisse im Prager Abgeordnetenhaus ist, au-
Rer einer Neuauflage der alten Koalition, eine Regierung ohne Betelli-
gung der Sozialdemokraten nicht moglich, die wiederum mdglichst ra-
sche Neuwahlen beflUrworten. Auf eine entsprechende Vorgehensweise
werden sich die Parteien der alten Dreier-Koalition und die Sozialdemo-
kraten voraussichtlich einigen, um die Ansetzung von Neuwahlen im
Sommer 1998 zu ermdglichen; Mitte Dezember hat der Prasident mit Jo-
sef Tobovsky, dem bisherigen Présidenten der Tschechischen National-
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bank, einen Regierungschef benannt, der bis zu diessm Wahltermin eine
Ubergangsregierung leiten soll.

Auch wegen dieser politischen Entwicklungen wird die tschechische
Wahrungskrise in manchen Kommentaren zu einem Scheitern der Trans-
formationspolitik des Landes hochstilisiert. Vor dem Hintergrund der ge-
genwartigen Vorkommnisse in Siidostasien wirken solche Bewertungen
einer eher maldvollen Abwertung jedoch véllig Uberzogen. Die bereits in
Angriff genommenen Kapitalmarktreformen weisen zudem den richtigen
Weg, bisherige Versdumnisse und Fehler der tschechischen Transformati-
onspolitik zu korrigieren.

Auf der Suche nach den fundamentalen Ursachen der tschechischen und
sdowakischen Wahrungskrisen konzentriert sich diese Arbeit auf die Ent-
wicklung der realen Wechselkurse und der Leistungshilanzpositionen bei-
der Lander. Reale Wechselkurse und L eistungsbilanzposition werden zu-
néchst dokumentiert; anschlief3end wird untersucht, inwieweit sie von ih-
ren jeweiligen langfristigen Gleichgewichtssituationen abweichen, und
welche Einflisse Strukturverdnderungen und Makroentwicklungen auf
die Abweichungen haben.

Die Ergebnisse unterstreichen die zentrale Bedeutung, die bei der ge-
samten Analyse aul¥enwirtschaftlicher Entwicklungen dem realen Wech-
selkurs zukommt, sowohl fur die Erklarung kurzfristiger Veranderungen
der Leistungshilanzposition und ihrer Abweichung vom langfristig tragba-
ren Ausmal3, als auch fur die Signalisierung von Zahlungsbilanzkrisen.
Umgekehrt wird die Relevanz der gesamtwirtschaftlichen und sektoralen
Produktivitdts- und Lohnentwicklung fur den realen Wechselkurs de-
monstriert.

In Tschechien und der Slowakei |&% sich eine seit 1991 anhaltende, steti-
ge reale Aufwertungstendenz feststellen, die unmittelbar nach der starken
nominalen Abwertung der damaligen tschechoslowakischen Krone Ende
1990 ihren Anfang nahm. Reale Aufwertungen im Anschlul® an Wechsal-
kursstabilisierungen sind nicht ungewohnlich: Akkomodierende Geldpoli-
tik, steigende Konsumguoten und inflationére Kapitalzufllisse kann man
in Kombination mit einer langen Fixierung eines nominalen Wechsalkurs-
ankers haufig beobachten.

In Tschechien hat diese reale Aufwertung vermutlich schon bereits im
Verlaufe des Jahres 1995 dazu gefiihrt, dal3 der langfristige, durch das
Produktivitatsniveau diktierte Gleichgewichtskurs der tschechischen
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Krone Uberschritten wurde; mit Hilfe einer in dieser Arbeit benutzten in-
ternationalen Querschnittsanalyse 183t sich schlief3en, dal3 die tschechi-
sche Krone vor der Aufgabe ihrer Paritdt im Mai 1997 recht deutlich, real
um gut 20%, Uberbewertet war; in geringerem Ausmall gilt dies auch fur
die dowakische Krone. Gegenwartig dirften beide Wahrungen immer
noch als méaldig tberbewertet gelten, die sowakische mehr as die tsche-
chische.

5. Die Hauptursache der zu beobachtenden realen Auf- und Uberbewertung
ist in beiden Landern eine reale Lohn- und Einkommensentwicklung, die
Uber die Arbeitsproduktivitétsentwicklung hinausgegangen ist; dies gilt
im Durchschnitt der letzten funf Jahre fur Tschechien mehr as fur die
Slowakei.

Die Hintergriinde dafur sind in beiden Landern nicht identisch: Wichtiger
als niedrige Produktivitétssteigerungen in der Industrie sind in den letzten
Jahren in Tschechien zu geringe Produktivitdtisgewinne im Dienstleis-
tungsbereich gewesen. Dazu kamen hohe Reallohnsteigerungen als Kon-
sequenz eines raschen, an den nur sehr langsam zurtickgehenden Inflati-
onserwartungen orientierten, Reallohnausgleiches, der wiederum durch
die bisher sehr entspannte Arbeitsmarktsituation begiinstigt worden ist.
Die tschechische reale Aufwertung erinnert somit an das ,, boom-bust®-
Muster realer Aufwertungen und Wahrungskrisen mancher Schwellen-
lé&nder nach erfolgreichen Wechselkursstabilisierungen.

Demgegeniiber liegen die Ursachen fur die schwécher ausfallende reale
Auf- und Uberbewertung der slowakischen Wahrung in einer recht lang-
samen Produktivitatsentwicklung in der Industrie, die Gberraschenderwei-
se, anders asin Industrielandern tblich und auch im Unterschied zum be-
nachbarten Tschechien, seit einiger Zeit hinter der Produktivitétsent-
wicklung im Dienstleistungsbereich her hinkt.

6. In beiden Landern mul? zudem dem negativen Einflul? der ineffizienten
Kapitalmérkte auf Kapitalproduktivitdt und Wachstum Rechnung getra-
gen werden: Noch immer sind die zumindest halbstaatlichen grof3en Ban-
ken mit erheblichen Risiken uneinbringlicher Forderungen (insbesondere
gegenuiber der Grollindustrie) belastet, die eine effiziente Allokation des
Kapitals an rentable Unternehmen beeintréchtigen, ein Problem das durch
die Verquickung der Eigentimer- und Fremdkapitalgeberinteressen der
Banken im Gefolge der grof3en Privatisierung nicht gemildert wird. Zwar
sind beide Lander bisher von Bankenkrisen wirklich grofReren Ausmalies
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verschont geblieben, eine weitere Verscharfung der Wahrungskrisen im
Gefolge einer ungebrochenen realen Aufwertung konnte aber nattirlich
durchaus in der gefiirchteten Mischung aus Wéahrungs- und Bankenkrise
muinden. Dies zeigt die kritische Rolle, die der Reform des Banken- und
Kapitalsektors in beiden L&ndern in Hinblick auf die notwendige Steige-
rung der Kapitalproduktivitdt, Wachstum und eine stabile aufenwirt-
schaftliche Entwicklung zukommit.

Die Einschétzung, dal3 die Entwicklung auf3enwirtschaftlicher Ungleich-
gewichte v.a. wahrend der beiden letzten Jahre — trotz der beeindrucken-
den Investitionsguoten beider Lander — auch die Konsequenz eines hohen
volkswirtschaftlichen Konsums gewesen ist, wird in dieser Arbeit durch
eine detaillierte Analyse der Struktur der Importe aus der EU bestétigt.
Die sait 1993 zu beobachtende Zunahme der tschechischen Importe kann
nicht mit einem Uberdurchschnittlichen Wachstum der Importe an Kapi-
talgitern begriindet werden, sondern tragt offensichtlich auch deutlich
konsumptive Zlge. Etwas anders liegt die Situation in der Slowake, in
der die starke Zunahme der EU-Importe immerhin von einem leicht tber-
proportionalen Wachstum der Importe von Kapitalgitern und investiti-
onsnahen Zwischengitern begleitet wird, was sicher auch eine Folge der
verschiedenen Konsumguterimportrestriktionen der letzten Jahre sein
durfte.

Beide Lander kbnnen eine langfristige, wirtschaftliche Konvergenz mit
der EU nur erreichen, wenn sie in der Lage sind, Uber Jahre hinweg pha-
senweise chronische Leistungsbilanzdefizite zu tragen, die zumindest an-
fangs in einer Groéfenordnung von etwa 5% ihres BIP liegen kdnnten.
Die bis vor kurzem rucklaufige Exportdynamik hat jedoch das langfristig
tragbare Leistungsbilanzdefizit beider Lander verringert, wahrend die zu-
nehmenden Wachstumsraten der Importe die tatsichliche Leistungsbi-
lanzposition rapide verschlechtert haben. Nach Schéatzungen in dieser Ar-
beit Ubertrafen die hohen Leistungsbilanzdefizite relativ zum BIP die
tragbaren Defizite Tschechiens bzw. der Slowakei im ersten Halbjahr
1997 sehr deutlich, um 4,4 bzw. 6,5 Prozentpunkte (d.h., beinahe um das
Doppelte).

Die Hauptaufgabe der AuRenwirtschaftspolitik beider Lander besteht
deshab darin, chronische Defizite tragbar, d.h. durch hohe Zuwéachse an
Exporten von Gitern und Dienstleistungen langfristig finanzierbar zu ma-
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chen, um einen Konvergenzprozef3 ohne Zahlungsbilanzkrisen zu ermég-
lichen; zu diesem Zweck missen dauerhafte Abweichungen des reden
Wechselkurses vom langfristigen Gleichgewichtswert vermieden werden.

Die Verhinderung einer weiterhin kontinuierlichen reslen Aufwertung
beider Wahrungen verlangt aber nicht nur nach den Ublichen makrotko-
nomischen Steuerungsmitteln, um Reallohn- und Einkommenszuwéchse
in Einklang zu bringen; dies resultiert in einer kurzfristig zwar notwendi-
gen Steigerung der volkswirtschaftlichen Sparquote, die in beiden Lan-
dern aber ohnehin schon vergleichsweise recht hoch ist, bisher aber auf
Grund einer niedrigen Kapitalproduktivitdt besonders in Tschechien eine
zu geringe Wachstumswirkung entfaltet.

Fur ein langfristig stabile aul¥enwirtschaftliche Entwicklung ist daher eine
Erhdhung der Kapital produktivitét v.a. im Sektor der handelbaren Guter
unerl&dich: Das setzt hohe Zuflisse an ausléndischen Direktinvestitionen
strategischer Investoren voraus, sowie eine generell effizientere Allokati-
on des Kapitals. Dies wiederum verdeutlicht die enorme Rolle, die den
bisher vernachlassigten Reformen der Kapitalmérkte beider Lander im
Transformationsprozeld zufalen kénnte, und die fur eine langfristig er-
folgreiche Konvergenz beider Volkswirtschaften zum EU-Durchschnitt
mindestens genauso wichtig sein dirfte wie eine dauerhafte Einschran-
kung der Konsumquoten.

10.1m Bereich der Wahrungspolitik ist fir beide Lander die Abkehr vom
Regime fixer Wechselkurse zu empfehlen, das seine stabilisierende Rolle
wahrend und nach der Preidiberalisierung erfolgreich erflillt hat, mittler-
weile aber die Gefahr einer standigen realen Aufwertung birgt. Die Siche-
rung des aul¥enwirtschaftlichen Gleichgewichtes wird vermutlich durch
eine etwas flexiblere Wahrungspolitik, wie z.B. das sat Ma 1997 in
Tschechien breit definierte Wechselkursband gegeniiber der DM, besser
erreicht. Gleichzeitig mul3 nattirlich sichergestellt werden, dal3 die preis-
stabiliserende Funktion des Wechselkursankers durch eine glaubhafte
antiinflationdre Geldpolitik der Notenbank tibernommen werden kann.

11. Beide Regierungen bemtihen sich derzeit, ihre makrokonomische Politik
den Erfordernissen der aulRenwirtschaftlichen Stabilisierung anzupassen.
Die tschechische Wirtschaftspolitik setzt auf Kirzungen der offentlichen
Investitionen und die Leitfunktion der Lohnbildung im &ffentlichen Sek-
tor, wahrend die Slowakei zusétzliche Lohnregulierungen und drastische
Importbeschrankungen préferiert; unter dem Eindruck des wachsenden
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Leistungshilanzdefizites und zunehmender Licken im Staatshaushalt rea-
gierte die tschechische Regierung bereits im April mit einer Kirzung der
Staatsausgaben, die im Juni noch einmal verschérft wurde: Die gesamten
Staatsausgaben fur 1997 wurden um 5% gegenliber der Budgetvorgabe
gekirzt, die Ausgaben fur Investitionen um 20%. Die Einkommenserho-
hungen im offentlichen Sektor wurden begrenzt, die Zunahme der Alters-
renten soll unter der Inflationsrate liegen. Um die ausufernde Import-
nachfrage einzudammen, wurde die Einfhrung einer Bardepotpflicht auf
Konsumguterimporte beschlossen. Als unmittelbare Folge dieser Mal3-
nahmen und der Abwertung zogen Inflation und Zinsen an, fur das ge-
samte Jahr 1997 wird daher mit einer Verlangsamung des BIP-
Wachstums auf unter 2% gerechnet, 1998 wird eine nur méliige Wieder-
belebung erwartet.

Auch im slowakischen Staatshaushalt wird gekirzt: Nachdem die 6ffent-
lichen Investitionsvorhaben schon im Budgetansatz fir 1997 real um 21%
zurtickgegangen waren, sind im bereits vom Parlament verabschiedeten
Haushalt fir 1998 weitere Kirzungen der Kapitalausgaben um real 40%
vorgesehen, die laufenden Ausgaben 1998 bleiben real auf dem Ansatz
des Jahres 1997 eingefroren. Mit einer Unterschreitung des auch schon
fir 1997 erwarteten Budgetdefizits in Hohe von Uber 5% des BIP kann
aber auf keinen Fall gerechnet werden. Um die zunehmende Differenz
zwischen gesamtwirtschaftlichen Reallohn- und Produktivitétssteigerun-
gen in den Griff zu bekommen, wurde wieder eine Lohnregulierung ein-
gefuhrt; dies wird zu einer Verlangsamung des Wachstums des privaten
Konsums fihren. Da zudem die starre Ablehnung einer Abwertung der
sowakischen Krone derzeit nur durch recht hohe Zinssétze und eine Im-
portsonderabgabe erkauft werden kann, muf3 fur die Slowakel 1998 eine
deutliche Verlangsamung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung prog-
nostiziert werden.

In unmittelbarer Folge der de facto Abwertung vom Mai 1997 haben die
tschechischen Exporte erkennbar an Fahrt gewonnen, die monatlichen
Zuwachsraten im Jahresvergleich fallen klar hoher aus als bei den Impor-
ten, so dal3 nach rasanter Ausweitung der letzten Jahre das Handelsbi-
lanzdefizit fir die ersten drel Quartale 1997 auf etwa 9% des BIP be-
grenzt wurde. Nach den im Sommer 1997 eingefihrten importdampfen-
den Mal3nahmen (erst in Form einer Depotpflicht, dann durch Wiederbe-
lebung des Importzuschlages) konnte das slowakische Handel sbilanzdefi-
zit im Verlaufe des dritten Quartals ebenfalls eingeddammt werden; fir die
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ersten neun Monate 1997 betrégt es nach vorlaufigen Angaben Uber 8%
des BIP.

13. Bisher scheint der dowakischen Wirtschaftspolitik ein langfristiges Kon-
zept fur die notwendige Reform der Kapitalmérkte zu fehlen; offensicht-
lich soll eine engere Beziehung zwischen Staat, Bankenwesen und Indust-
rie dies unter dem Schlagwort der , Revitalisierung“ angeschlagener In-
dustriebetriebe ersetzen; das mag zwar voribergehend Mérkte und Anle-
ger beruhigen, geht letztlich aber auf Kosten der Effizienz der gesamten
Volkswirtschaft.

Dagegen ist eine echte Kapitalmarktrefom in Tschechien endlich in Gang
gekommen: Das betrifft die Bildung einer Wertpapierkommission, um die
bisher unzureichende Transparenz auf dem Kapitalmarkt zu erhdhen, die
,Offnung” der Privatisierungsfonds, die Trennung zwischen Bankensek-
tor und Industrie, und die Privatiserung der Grof3banken. Von diesem
Reformpaket wird zumindest die Privatisierung der grof3en Banken un-
mittelbar durch die politische Situation nach dem Rucktritt der Regierung
Klaus betroffen. Grundsétzlich scheint die Bankenprivatisierung derzeit
nicht gefahrdet, aber die Entscheidung Uber die Art der Durchfiihrung
obliegt natiirlich der zukinftigen Regierung.

14.1m Vergleich mit der tschechischen zeichnet sich die sowakische Wirt-
schaftspolitik durch eine Vielzahl administrativer Eingriffe und Verzer-
rungen aus, die nicht nur Uberbleibsdl fritherer Verhaltnisse sind, sondern
auch gezielt neu eingesetzt werden; dies gilt am wenigsten noch fur die
Wiedereinfiihrung der Lohnregulierung und die verzogerte Deregulierung
der Konsumentenpreise, stérker fir die Beschrénkung der AulRenwirt-
schaft durch den Importzuschlag, die Verweigerungshaltung gegentiber
audandischen Direktinvestitionen bei grofien Privatisierungsprojekten,
und die bisang hinausgezogerte Abwertung. Institutionell besteht ein
dominierender staatlicher Einflul? auf den Bankensektor und die Allokati-
on des Kapitals im allg., sowie auf die industrielle Struktur mit Hilfe der
»Revitaliserung”. Die gegenwartig betriebene Einschrankung der Auto-
nomie der Slowakischen Nationalbank ist ein konsequenter, weiterer
Schritt zur wieder zunehmenden staatlichen Kontrolle tber die slowaki-
sche Volkswirtschaft.

Die weitere Entwicklung der slowakischen Wirtschaft dirfte daher auch
starker von den Parlamentswahlen im Frihherbst 1998 beeinfluf3t werden,
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als das fir die tschechische Wirtschaft nach den voraussichtlich vorgezo-
genen Wahlen im Sommer gelten wird.

15. Gegenwartig wird nicht ausgeschlossen, dal? spétestens im Sommer 1998
die tschechischen Sozialdemokraten zumindest eine Mitverantwortung in
der Regierung tibernehmen werden. Dies wirde sicher keinen fundamen-
talen Ruckschlag fur die marktwirtschaftliche Umgestaltung und die zu-
nehmende Integration des Landes in die Weltwirtschaft bedeuten; die a
ber selbstverstandlich von der bisherigen Mitte-Rechts-Regierung abwei-
chenden wirtschaftspolitischen Vorstellungen der Sozialdemokraten
durften in der Fiskalpolitik, bei stérkerer Betonung sozialer Komponen-
ten, eine Abkehr vom ausgeglichenen Staatshaushalt as dem bisherigen
Markenzeichen tschechischer Wirtschaftspolitik mit sich bringen; schwie-
riger ist die Prognose im Bereich der zur Zeit vorbereiteten Kapitalmarkt-
reformen: Verzégerungen und konzeptionelle Anderungen bei der anste-
henden Bankenprivatiserung sind nicht auszuschlief3en. Das Schicksa
weiterer Privatisierungsprojekte im Energiebereich und beim Eisenbahn-
netz bleibt fraglich.

Auch die Slowake steht unmittelbar vor einem Wahljahr: Zunéchst ste-
hen im Februar 1998 Prasidentschaftswahlen an, in denen die Regie-
rungskoalition des Ministerprésidenten Megiar den jetzigen Amtsinhaber
Kové& gerne abldsen wirde; im Spétherbst (voraussichtlich im Oktober)
folgen dann die Parlamentswahlen, deren Vorbereitung die gegenwaértige
Wirtschaftspolitik der Regierung préagt.



