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Abstract:

As soon as the ten new member countries have fulfilled the convergence criteria of Maastricht
they can be accepted for accession to the European Monetary Union. By now, these countries
pursue quite different monetary policies strategies in order to reach a high degree of monetary
convergence, including different exchange rate systems. Since the new Eastern European
countries are in a transformation process with partly difficult disinflation processes it is
especially important to adopt the best strategy available. Therefore, information on the
relative success of the different monetary policy strategies seems important, for if certain
strategies can be identified as more successful than others, it makes sense for the other
countries to adopt them. In that way the overall monetary convergence process in the new EU
member countries could be improved. In what follows, the different monetary policies are
theoretically described. This is followed by a description of the monetary policy strategies as
they have been applied during the 1990s. In order to determine the relative success of these
strategies the position of each country relative to the average of the ten new member countries
is determined on the basis of five indicators: GDP growth, rate of inflation, current account
balance, real effective exchange rate, and budget deficit. It turns out that the three Baltic
States as well as Poland and the Czech Republic have so far been more successful than
Slovenia, Slovakia and Hungary. Furthermore, a regime of either fixed or flexible exchange
rate systems seems to be superior to any point on a continuum between this two “border
points”.



Geldpolitische Strategien der neuen EU-
Mitgliedslander bis zur Euroeinflihrung

Zusammenfassung:

Die zehn der Europdischen Union 2004 beigetretenen Mitgliedslander werden nach einer
nominalen Konvergenz und der Erfullung der Konvergenzkriterien von Maastricht der
Européischen Wahrungsunion beitreten. Um ein hohes Mal an Konvergenz zu erreichen,
verfolgen die neuen Mitgliedslander unterschiedliche geldpolitische Strategien und weisen
damit auch abweichende Wechselkursregime auf. Von besonderem Interesse ist dabei die
Betrachtung wie erfolgreich die einzelnen NMS bei dem monetaren Konvergenzprozess sind
und ob eine bestimmte geldpolitische Strategie erfolgreicher ist als eine andere. Wenn sich
eine geldpolitische Strategie als tberlegen erweisen sollte, kdnnte diese optimalerweise von
den anderen NMS (bernommen und damit der monetdre Konvergenzprozess in diesen
Landern erheblich verbessert werden. Insbesondere fiir die MOEL, die sich auf Grund des
Transformationsprozesses in einem schwierigen Desinflationsprozess befinden, ist dies von
entscheidender Bedeutung. Nach einer theoretischen Darstellung unterschiedlicher
geldpolitischer Strategien folgt die Darstellung der Wahl der geldpolitischen Strategien in den
neuen Mitgliedsléandern seit Anfang der 90er Jahre. Anhand von flnf Indikatoren - Inflation,
BIP Wachstumsrate, realer effektiver Wechselkurs, bereinigter Leistungsbilanzsaldo und
Finanzierungssaldo des Staates - wird geprift wie erfolgreich die unterschiedlichen
geldpolitischen Strategien sind. Die drei baltischen Staaten sowie Polen und Tschechien
weisen bei den fiinf Indikatoren bessere Werte auf als Slowenien, die Slowakei und Ungarn.
Die Wahl véllig flexibler oder fixierter Wechselkurse sind demnach den Zwischenlésungen
der Wechselkurswahl vorzuziehen.

Im Internet unter:

http://www.wiwi.uni-muenster.de/ioeb/downloads/forschen/paper/IOEB_DP_06_2006.pdf

Westfalische Wilhelms-Universitat Minster
Wirtschaftswissenschaftliche Fakultat
Institut fiir Okonomische Bildung
Schlossplatz 4
48149 Minster

Tel: 0251/ 83-24303 (Sekretariat)
E-Mail: iobl@uni-muenster.de
Internet: www.wiwi.uni-muenster.de/ioeb



Inhaltsverzeichnis

1 Einleitung 1

2 Konzepte geldpolitischer Strategien 2
2.1 Rolle des nominalen Ankers . . . . . . . . . . . ... 2
2.2 Wechselkursziel . . . . . . . . .. e 4
2.3 Direktes Inflationsziel . . . . . . . . . . . ... 8

3 Geldpolitische Strategien in den NMS 13
3.1 Bisherige geldpolitische Strategien . . . . . . . .. ... ... 13
3.2 Neue Mitgliedslander mit Wechselkursziel . . . . . .. . ... ... .. .. 15
3.3 Neue Mitgliedslander mit direktem Inflationsziel . . . . . . . . ... . .. 19

4 Fazit 24

A ,Fan charts" der Zentralbank Polens, Ungarns und Tschechiens 26

Literatur 28

Abbildungsverzeichnis

1 Das ,magische Dreieck wechselkurspolitischer Ziele . . . . . .. ... .. 13
2 Indikatoren der 6konomischen Performance in Landern mit Wechselkursziel 17
3 Inflationsentwicklung in CZ, PLund HU . . . . ... . ... .. ... .. 21
4 Indikatoren der 6konomischen Performance in Landern mit IT . . . . . . 23

Tabellenverzeichnis

1 Wechselkursregime der NMS seit 1990 . . . . . . . . . .. .. .. .. ... 15



1. Einleitung 1

1 Einleitung

Die mittel- und osteuropéischen Lidnder (MOEL) befinden sich seit Anfang der 90er
Jahre in einem Transformationsprozess von einer ehemals zentralwirtschaftlich organi-
sierten Wirtschaft hin zu einer marktwirtschaftlichen Ordnung. Dabei orientierten sich
die MOEL seit Beginn dieses Prozesses handels- und wirtschaftspolitisch an der Euro-
péischen Union (EU). Am 01.05.2004 sind zum einen acht mittel- und osteuropéischen
Lander — Estland, Lettland, Litauen, Polen, Slowenien, Slowakei, Tschechien und Ungarn
— sowie die beiden Mittelmeerinseln Malta und Zypern der EU beigetreten.! Mit dem
Beitritt zur EU sind die neuen Mitgliedslinder (NMS) automatisch Mitglieder der Euro-
péischen Wahrungsunion (EWU) mit Ausnahmeregelung geworden. Fiir die Aufnahme
in die EWU muss ein dreistufiger Prozess durchlaufen werden. Die erste Stufe ist der
schon erfolgte Beitritt zur EU, die zweite die Teilnahme am Wechselkursmechanismus
II (WKMII) und die letzte Stufe der Beitritt zur EWU nach der Erfiillung der Konver-
genzkriterien von Maastricht.? Da die NMS ein relativ geringes wirtschaftliches Gewicht
haben, fielen diese bei der geldpolitischen Entscheidung der Européischen Zentralbank
nicht ins Gewicht. Im Falle asymmetrischer Schocks auf die NMS hiatten diese alleine die
Kosten einer Anpassung zu tragen. Daher sollte ein voller Beitritt zur EWU erst nach
einem ausreichendem Maf an Konvergenz erfolgen.?

Die Einhaltung der Kriterien von Maastricht setzten insbesondere ein hohes Mafs an
nominaler Konvergenz voraus.* Fiir die Erzielung eines hohen Mafes an Konvergenz
verfolgen die NMS unterschiedliche geldpolitische Strategien und haben demnach auch
sich unterscheidende Wechselkursregime.® Von besonderem Interesse ist dabei die Be-
trachtung, wie erfolgreich die einzelnen NMS bei dem monetiren Konvergenzprozess sind
und ob eine bestimmte geldpolitische Strategie erfolgreicher ist als eine andere. Wenn
sich eine geldpolitische Strategie als iiberlegen erweisen sollte, konnte diese optimaler-
weise von den anderen NMS iibernommen und damit der monetire Konvergenzprozess
in diesen Léndern erheblich verbessert werden. Insbesondere fiir die MOEL, die sich auf
Grund des Transformationsprozesses in einem schwierigen Desinflationsprozess befinden,
ist dies von entscheidender Bedeutung.®

Gegenstand dieser Arbeit ist die Untersuchung, wie erfogreich die unterschiedlichen geld-
politischen Strategien in den einzelnen NMS beim monetdren Konvergenzprozess ab-
schneiden. Zuerst werden geldpolitische Strategien theoretisch vorgestellt. Dafiir wird die
Wichtigkeit des nominalen Ankers dargelegt und die geldpolitische Strategie des Wech-
selkursziels sowie das direkte Inflationsziel erldutert. Da sich im Zeitablauf in einem Land
auf Grund wirtschaftlicher Verdnderungen die geldpolitischen Strategien dndern kénnen,
werden die bisherigen Strategien in den NMS dargestellt. Im Anschluss wird erértert,

1Vgl. WISU-Magazin 2004, S.264.

2Vgl. Backe und Wojcik 2002, S.2.

3Vgl. Gern und Hammermann 2004, S.1.
4Vgl. Gorgens u. a. 2004, S.32.

5Vgl. Holscher und Souza 2001, S.196.
6Vgl. Gern und Hammermann 2004, S.14ff.
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ob die geldpolitische Strategie des Wechselkursziels oder des direkten Inflationsziels fiir
die NMS besser geeignet ist. Als Abschluss folgt ein Fazit.

2 Konzepte geldpolitischer Strategien

2.1 Rolle des nominalen Ankers

Unter einer geldpolitischen Strategie wird die konzeptionelle Vorgehensweise einer Zen-
tralbank als geldpolitischer Entscheidungstriger bei der Verfolgung ihres wirtschafts-
politischen finalen Ziels verstanden. Die Strategie betrifft den Entscheidungsprozess der
Zentralbank {iber den Instrumenteneinsatz sowie dessen Darstellung und Erkldrung nach
aufen.” Insbesondere spielen bei der geldpolitischen Strategie die Indikatoren, Zwischen-
ziele, Inflationsprognosen und geldpolitische Regeln eine Rolle. Das Erreichen des geld-
politischen Ziels ist mit Wirkungsverzogerungen monetarer Impulse verbunden. Diese
Verzogerungen storen das Erreichen der geldpolitischen Ziele durch den Zeitablauf, der
bis zum Wirken des Instrumenteneinsatzes notig ist.® ® Der Einsatz von Indikatoren,
Zwischenzielen'® und Inflationsprognosen soll die Zeitverzogerung beim geldpolitischen
Instrumenteneinsatz beriicksichtigen. Die Zentralbank kann auf Grund dieser Verzoge-
rungen den Instrumenteneinsatz nicht auf die Entwicklung des heutigen wirtschaftspo-
litischen Hauptziels beziehen.!!

Mit geldpolitischen Indikatoren soll die Effizienz der geldpolitischen Mafknahmen gemes-
sen werden.'? Es soll festgestellt werden, wie die heutigen geldpolitischen Maknahmen
auf die zukiinftige Erfiillung der wirtschaftspolitischen Mafsnahmen einwirken, so dass
ein geldpolitischer Indikator die Prognosefunktion innerhalb des Entscheidungsprozesses
der Zentralbank erfiillt.'® Die geldpolitische Zwischengrofe muss zum einen von der Zen-
tralbank steuerbar sein und zum anderen in engem Zusammenhang mit dem Hauptziel
stehen.'* Sie dient der Zentralbank bei der Verfolgung eines bestimmten geldpolitischen
Kurses als Leitlinie fiir ihre laufenden geldpolitischen Instrumenteneinsitze.'® Dabei wird
versucht, bestimmte Werte der Zwischenzielgrofe zu erreichen oder aufrechtzuerhalten,

"Vgl. Jarchow (2003), S.336 und Vollmer (2002), S.254.

8Unter Umstinden kann es zu einer Wirkung der Instrumente zu einem unerwiinschten Zeitpunkt
kommen, so dass diese prozyklisch wirken. Vgl. Borchert (2001), S.233.

9Vgl. Borchert (2001), S.233.

0Indikatoren und Zwischenziele sind Variablen, die beim Ubertragungsweg monetirer Impulse dem
wirtschaftpolitischen Haupziel zeitlich vorgelagert sind. Vgl. Bofinger u.a. (1996), S.243ff.

1Vgl. Jarchow (2003), S.336.

12Vgl. Borchert (2001), S.235.

13Vgl. Jarchow (2003), S.336.

14Vgl. Bofinger u.a. (1996), S.247.

15Es handelt sich dabei um eine indirekte Steuerung des Hauptziels mittels einer Zwischenzielgrife.
Dies ist einer direkten Steuerung des Hauptziels auf Grund der Wirkungsverzdgerungen und dem
komplexen Zusammenhang zwischen den von der Zentralbank steuerbaren Instrumenten und dem
Hauptziel vorzuziehen. Vgl. Bofinger u.a. (1996), S.246.
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um damit das Hauptziel zu realisieren. Somit hat die Zwischenzielgrofe eine Lenkungs-
funktion.'®

In der Literatur besteht Einigkeit dariiber, dass Preisstabilitit das einzige langfristige
Ziel der Geldpolitik sein sollte.!” Dafiir gibt es drei Griinde: 1. Die Inflation ist die ein-
zige Variable, die von der Geldpolitik langfristig beeinflusst werden kann. 2. Dauerhafte
niedrige und stabile Inflationsraten sind fiir das Erreichen von anderen makrodkonomi-
schen Zielen'® notwendig. 3. Als Hauptziel nimmt die Preisstabilitiit das konzeptionelle
Hauptelement des gesamten Rahmens der geldpolitischen Entscheidungen ein.'® Es stellt
sich die Frage, wie die Geldpolitik ausgestaltet werden muss, damit das Ziel der Preis-
stabilitit erreicht wird.

Der Preis jedes Gutes wird durch eine bestimmte Anzahl von Einheiten dessen bestimmt,
was als Geld in der Gesellschaft dient. Beim Goldstandard?® ist der Wert eines Gutes —
z.B. Brot —in Unzen Gold messbar. Damit ist es leicht nachzuvollziehen, wie der Wert des
Brotes bestimmt ist. Da Brot und Gold beides gebréduchliche Waren sind, kann der Wert
des Brotes in Gold ausgedriickt nicht weit von dem relativen marginalen Wert der beiden
Waren fiir einen Konsumenten abweichen. Wenn zum Beispiel eine Hungersnot herrscht,
wird Brot relativ im Wert steigen und somit sein Preis in Gold ausgedriickt ebenfalls.
Wenn Gold mehr nachgefragt wird, steigt sein relativer Wert und der Preis des Brotes in
Gold ausgedriickt sinkt.?! Das Zahlungsmittel der Gegenwart stellt im Allgemeinen Kre-
ditgeld dar, dessen stofflicher Wert geringer ist als der Wert als Zahlungsmittel.?? Wie
in einem Kreditgeldsystem der Preis bestimmt wird, ist nicht offensichtlich. In so einem
System wird eine zusétzliche Beschrankung der Geldpolitik gebraucht — was als nomi-
naler Anker bezeichnet wird — um das Preisniveau auf einen bestimmten Wert zu einem
gegebenen Zeitpunkt zu binden. Dies kann entweder eine Beschrankung der Menge oder
des Preises sein. Bei der mengenméfigen Beschrinkung wird das Volumen des Kreditgel-
des im Umlauf begrenzt und bei der Preisbeschriankung wird der Wert des Kreditgeldes,
ausgedriickt in anderen Giitern oder Assets (z.B. Gold oder eine ausldndische Wéhrung),
fixiert.2® Damit lisst sich mit dem nominalen Anker das Preisniveau eindeutig bestim-
men, was fiir Preisstabilitit von entscheidender Bedeutung ist.?* Dadurch werden die
Inflationserwartungen direkt durch die Beschriankung der Geldpolitik niedrig gehalten.
Im weiteren Sinne kann ein nominaler Anker als Einschrankung der diskretiondren Poli-
tik angesehen werden. Damit wird das Zeitinkonsistenzproblem der Zentralbank deutlich
entscharft und langfristig die Wahrscheinlichkeit der Gewahrleistung von Preisstabilitat

16Vgl. Jarchow (2003), S.336.

17Vgl. Bofinger u.a. (1996), S.241, Bernanke u.a. (1999), S.10 und Mishkin (1999), S.1.

187.B. hohes reales Wachstum, Vollbeschiiftigung, finanzielle Stabilitéit und ein nicht zu groRes Han-
delsbilanzdefizit.

9Siehe fiir eine ausfiihrliche Diskussion dieser Griinde Bernanke u.a. (1999), S.11f.

20Dies gilt auch fiir jegliche andere Warenwithrung, z.B. Weizen, Salz, Kaurimuscheln, Vieh usw. Vgl.
Jarchow (2003), S.4f.

21Vgl. Bernanke u.a. (1999), S.19.

22Vgl. Jarchow (2003), S.5.

23Vgl. Bernanke u.a. (1999), S.20.

24Vgl. Mishkin (1999), S.1.
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erhoht.?® Das Zeitinkonsistenzproblem entsteht, da es fiir die Zentralbank als geldpoli-
tischer Entscheidungstriager vorteilhaft ist, kurzfristige Ziele zu verfolgen, obwohl dies
langfristig auf Grund der vorausschauenden Erwartungsbildung der Wirtschaftssubjekte
zu einem schlechteren Ergebnis fiihrt. So fiihrt z.B. eine expansive Geldpolitik kurz-
fristig zu einem gestiegenem Wachstum und erhhter Beschiftigung.?® Dies wird die
Zentralbank nutzen, auch wenn es durch eine Erhohung der Preis- und Lohnerwartun-
gen langfristig nicht zu einem erhohten Wachstum und einer gestiegenen Beschéftigung
kommt. Die expansive Geldpolitik fiihrt damit langfristig nur zu einer gestiegenen Infla-
tion.2” Es ist nicht gesagt, dass die Zentralbank eine expansive Politik durchfiihrt, wenn
fiir sie das Zeitinkonsistenzproblem bekannt ist. Allein die Kenntnis, dass der expansive
Effekt der Geldpolitik durch die vorausschauende Erwartung des Preis- und Lohnset-
zungsprozesses langfristig ausgeglichen wird, konnte die Zentralbank dazu veranlassen,
keine expansive Politik durchzufiihren. Daneben bleibt aber der politische Druck auf die
Zentralbank, die expansive Geldpolitik durchzufiihren, und so bleibt das Problem auf
politischer Ebene bestehen. Auch wenn der Ausloser des Zeitinkonsistenzproblems nicht
in der Zentralbank zu sehen ist, bleibt die Bedeutung des nominalen Ankers erhalten, um
den politischen Druck auf die Zentralbank, eine zeitinkonsistente expansive Geldpolitik
durchzufiihren, zu nehmen. Damit ist ein zentrales Element geldpolitischer Strategien
der nominale Anker.?

Im Folgenden werden die geldpolitischen Strategien des Wechselkursziels und des direk-
ten Inflationsziels (IT) behandelt.?

2.2 Wechselkursziel

Wenn die Geldpolitik auf die Stabilisierung des Wechselkurses zwischen der inléndischen
und ausléndischen Wihrung (Ankerwihrung) ausgerichtet ist, verfolgt eine Zentralbank
ein Wechselkursziel.>® Dabei kann eine feste Anbindung der inléndischen Wihrung zu ei-
ner festgelegten Paritit an die Wahrung eines grofen , Niedriginflationslandes” gebunden
werden.?! Neben dieser festen Anbindung der heimischen Wihrung kann auch ein ,craw-

25Vgl. Mishkin (1999), S.2.

26Dieser Effekt wird auch als der Phillipskurvenzusammenhang bezeichnet. Vgl. Mankiw (2000), S.364fF.

>"In der langen Frist gilt der Phillipskurvenzusammenhang nicht (vertikale Phillipskurve), da Léhne
und Preise als flexibel angesehen werden und damit Verdnderungen der aggregierten Nachfrage keine
realen Effekte haben. Vgl. Romer (1996), S.227f.

28Vgl. Mishkin (1999), S.1f. und Bofinger u.a. (1996), S.137ff.

29Daneben gibt es noch folgende geldpolitische Strategien: Geldmengensteuerung, Zinsen und Zinsstruk-
tur sowie das nominelle BIP als Zwischenziel der Geldpolitik. Da diese Strategien mit Ausnahme von
Slowenien in den NMS nicht angewendet wurden, wird ihre Darstellung verzichtet. Siehe Bofinger
u.a. (1996), S.248ft. fiir eine Darstellung. Slowenien verfolgte zwischenzeitlich die Geldmengensteue-
rung.

30Vgl. Jarchow (2003), S.336.

31Es konnte anstelle eines Wechselkurses auch eine Bindung der heimischen Wihrung an Rohstoffe wie
z.B. Gold erfolgen. Dies war beim Goldstandard der Fall. Vgl. Mishkin (1999), S.2. Des Weiteren
kann eine Wechselkursbindung an einen Wahrungskorb erfolgen. Vgl. Bofinger u.a. (1996), S.310.
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ling target” oder ein ,crawling peg* gewahlt werden. Dabei wird die eigene Wahrung zu
einer bestimmten Abwertungsrate innerhalb eines festgelegten Zeitraums in Bezug auf
die Ankerwihrung sukzessive abgewertet, so dass die Inflationsrate im Inland dauerhaft
hoher sein kann als im Ankerwihrungsland.?? Eine spezielle Art der Wechselkursbindung
ist das Currency Board System. Dabei wird ein Wahrungsamt geschaffen, das zu einer be-
stimmten festgelegten Paritit die Ankerwidhrung kauft und verkauft. Das Wahrungsamt
vergibt keine Kredite und Geldschopfung ist nur durch den Ankauf von Wahrungsreser-
ven moglich. Damit ist die monetéire Basis zu 100% durch Wihrungsreserven gedeckt.
Wenn die Wirtschaftssubjekte auf die Konvertibilitdt der heimischen Wéhrung in die
Ankerwéihrung vertrauen kdnnen, ist die in einem Currency Board System emittierte
Wiéhrung genauso gut wie die Reservewdhrung. Die Geldbasis wird durch das Angebot
und die Nachfrage auf dem Devisenmarkt bestimmt. Es kommt bei einem Devisenabfluss
zu einer Kontraktion der Geldbasis und bei einem Devisenzufluss zu einer Ausdehnung.
Damit kann das Currency Board System weder eine aktive Geldpolitik zur Steuerung
der Konjunktur betreiben noch als ,lender of last ressort” fungieren. Wenn in einem
Currency Board System Noten das einzige Zahlungsmittel sind, bewirken Leistungsbi-
lanzsalden die Veranderung der Geldmenge im Verhiltnis eins zu eins. Damit wirken
sich Schwankungen des Aufenhandels unmittelbar auf die Geldversorgung aus.

Bei der Wahl der Ankerwiahrung muss darauf geachtet werden, dass diese eine bedeut-
same Rolle beim Aufenhandel spielt und Kaufkraftstabilitdt aufweist. Die Ankerwéh-
rung dient in dieser Form als nominaler Anker der Geldpolitik und bindet damit die
heimische Geldpolitik an die des Ankerwihrungslandes.?* Mit dem geldpolitischen Kon-
zept des Wechselkursziels soll die Geldwertstabilitiat des Ankerwédhrungslands auf die
Linder iibertragen werden, die ihre Wihrung an dieses binden. Dieser Ubertragungs-
prozess findet {iber zwei Transmissionswege statt: zum einen iiber den giiterwirtschaftli-
chen Ubertragungsmechanismus (direkter internationaler Preiszusammenhang) und zum
anderen durch den Wirkungszusammenhang iiber die Inflationserwartungen der Wirt-
schaftssubjekte.?® Mit dem direkten internationalen Preiszusammenhang kommt es bei
festen Wechselkursen und freiem Giiterverkehr zu einem engen Zusammenhang der Prei-
se der handelbaren Giiter im Inland und der handelbaren im Ausland. Danach miissen
die Preise inldndischer und ausléndischer handelbarer Giiter in eine Wahrung umge-
rechnet gleich sein.®® Je grofer der Anteil des handelbaren Sektors einer Volkswirtschaft
am gesamten Preisindex ist, desto stdrker wirkt beim Transmissionsmechanismus des
direkten internationalen Preiszusammenhanges der Einfluss der ausldndischen Preisent-
wicklung auf die Inlandsinflation.?” Ein weiterer Effekt auf das gesamte Preisniveau
ergibt sich durch die Angleichung der Inflationsraten der nicht-handelbaren Giiter auf

32Vgl. Mishkin (1999), S.2.

33Vgl. Fuhrmann und Richert (1995) und Krugman und Obstfeld (2000), S.7071f.

34Vgl. Bofinger u.a. (1996), S.300.

35Vgl. Bofinger u. a. (1996), S.306.

36Es kann auf Grund von Zollen, Transportkosten und anderen Restriktionen zu einem Abweichen
davon kommen. Vgl. Bofinger u. a. (1996), S.308.

37Vgl. Bofinger u. a. (1996), S.309.
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Grund des engen Verbundes der Lohne zwischen den Sektoren.3® Neben dem direkten
internationalen Preiszusammenhang kann es durch die Erwartungen der Wirtschaftssub-
jekte zu einem Stabilitdtsimport kommen, und zwar mit einer Orientierung der inlan-
dischen Tarifparteien an der Lohnentwicklung im Ankerwéhrungsland. Insbesondere die
hohe Glaubwiirdigkeit der Wahrungsbindung fiihrt zu diesem Verhalten. Wenn sich die
Gewerkschaften nicht daran halten, kommt es bei zu hohen Lohnabschliissen zu einer
Verschlechterung der internationalen Wettbewerbsfihigkeit.?® Dies fiihrt zu einer sinken-
den Exportnachfrage und zu steigenden Marktanteilen auslandischer Anbieter im Inland.
Sollte die Zentralbank auf diese Entwicklungen nicht mit einer Abwertung der heimischen
Wihrung reagieren, kommt es zu einer erhohten Arbeitslosigkeit, die dann durch einen
Lohnanstieg unterhalb des Produktivitdtswachstums bei zukiinftigen Lohnabschliissen
wieder gesenkt werden kann. Wenn die Tarifparteien von vornherein diese Anpassungs-
effekte vermeiden wollen, kann es durch die Erwartungsbildung zu Lohnabschliissen und
damit einhergehenden Preisanpassungen kommen, die der Funktionsweise des direkten
internationalen Preiszusammenhanges entsprechen.*® Aus diesen beiden Transmissions-
wegen ergibt sich zum einen der Vorteil, dass das Wechselkursziel die Inflationsraten der
handelbaren Giiter fixiert und dies zu einer direkten Inflationssenkung im Inland fiihrt
und zum anderen, dass bei einer glaubwiirdigen Wechselkursbindung die Inflationser-
wartungen auf dem Niveau des Ankerwihrungslandes gehalten werden. Hinzu kommen
zwei weitere Vorteile: mit dem Wechselkursziel ist fiir die Geldpolitik eine klare Regel
vorgegeben, die das Zeitinkonsistenzproblem vermeidet, es hat den Vorteil der Einfach-
heit und Klarheit und ist somit fiir die Offentlichkeit leicht verstindlich und damit fiir
die Erwartungsbildung wichtig.*!

Von besonderer Bedeutung ist beim Wechselkursziel die Stabilisierung des Wechselkur-
ses. Diese wird durch die Orientierung des geldpolitischen Instrumenteneinsatzes an
dem Zwischenziel des Wechselkursziels erreicht. Bei einem Abwertungsdruck der eigenen
Wihrung fiithrt die Zentralbank eine restriktive und damit zinssteigernde Geldpolitik
und bei einem Aufwertungsdruck eine expansive und damit zinssenkende Geldpolitik
durch. Mit der Wechselkursbindung gibt die Zentralbank damit ihren geldpolitischen
Handlungsspielraum auf.*? Der genaue Wechselkurszielwert muss im Prinzip nur zum
Ausgangszeitpunkt der Strategie festgelegt werden.*® In den Perioden danach sollte die-
ser Wert nicht mehr geiindert werden.?* Probleme treten jedoch auf, wenn ein falscher
yielwert” gewahlt wird. Bei der Festlegung eines iiberbewerteten Kurses der inldndischen
Wiéhrung kommt es mit einem nominalen Wechselkursziel zu einem direkten Verlust der

38Vgl. Bofinger u. a. (1996), S.313.

39Es ist dabei angenommen, dass die erhdhten Lohne auf die Preise iiberwiilzt werden. Dies fiihrt zu
einer realen Aufwertung und damit zur Verschlechterung der internationalen Wettbewerbsposition.

40Vgl. Bofinger u. a. (1996), S.313f.

41ygl. Mishkin (1999), S.3.

42Vgl. Jarchow (2003), S.337.

43Dafiir gibt es mit der Kaufkraftparitiit, strukturellen Wechselkursmodellen und dem Konzept der
,Fundamental equilibrium exchange rate“ drei unterschiedliche Verfahren. Siehe Bofinger u. a. (1996),
S.321ff. fiir eine ausfiihrliche Darstellung dieser.

41Vgl. Bofinger u. a. (1996), S.321.
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internationalen Wettbewerbsfahigkeit. Diese konnte durch eine Senkung der Preise und
Loéhne im Inland wieder hergestellt werden. Wenn diese Anpassung nicht erfolgt, kann
mit der Uberbewertung eine anhaltende rezessive Entwicklung einhergehen. Im Gegen-
satz dazu kommt es bei einer Unterbewertung zum Startzeitpunkt zu einem direkten
inflationdren Impuls. Dieser ist zwar voriibergehend, aber es besteht das Risiko, dass
dieser Impuls eine Erhéhung der Inflationserwartungen bewirkt. Wenn die Zentralbank
nicht bereit ist, die realen Kosten der erhohten Inflationserwartungen zu tragen, kommt
es zu einem dauerhaften Inflationsanstieg.?®

Neben den zuvor genannten Vorteilen des Wechselkursziels bestehen auch Nachteile. Mit
dem Verlust der Moglichkeit, eine unabhéngige Geldpolitik durchzufiihren, kann diese
nicht mehr dafiir genutzt werden, inldndische Schocks auszugleichen, die unabhingig
vom Ankerwdhrungsland auftreten. Dies liegt bei offenen Kapitalméarkten und einem
Wechselkursziel an der engen Verbundenheit der Zinsen des Ankerwidhrungslandes und
der des angebundenen Landes. Des Weiteren besteht bei einem Land mit einem Wech-
selkursziel das Risiko spekulativer Attacken gegen die eigene Wihrung.*® Diese treten
ein, wenn die Marktteilnehmer die glaubwiirdige Aufrechterhaltung der Wechselkurs-
fixierung anzweifeln.*” Im Falle der Abwertungserwartung der inlindischen Wéhrung,
konnen Spekulanten ihr Kapital exportieren und bei einer tatsidchlichen Abwertung mit
einem Riickumtausch ihres Kapitals in die heimische Wahrung Gewinne bei geringem
Risiko erzielen. Beim Kapitalexport kommt es zu einem Abwertungsdruck. Die Zen-
tralbank kann darauf mit einem Verkauf an Devisenreserven und/oder einer Zinserho-
hung reagieren. Beim kurzfristigen Auftreten spekulativer Attacken ist der restriktive
Kurs der Zentralbank vertretbar, aber bei einer Abwertungsspekulation iiber ein linge-
res Zeitintvervall fiihrt das Festhalten am Wechselkursziel zu einem nicht vertretbaren
geldpolitischen Restriktionskurs und eine Abwertung sollte vorgenommen werden.*® Im
Gegensatz dazu kann es zu einer Aufwertungsspekulation kommen. Es kommt zu einem
Kapitalimport und damit zu einem Aufwertungsdruck. Bei voriibergehenden spekula-
tiven Attacken kann die Zentralbank mit einer zeitweiligen vertretbaren Zinssenkung
reagieren. Im Falle dauerhafter Aufwertungsspekulationen ist der expansive Kurs der
Zentralbank nicht mehr vertretbar und eine Aufwertung sollte vorgenommen werden.*’

45Vgl. Bofinger u.a. (1996), S.323f.

46Vgl. Mishkin (1999), S.4f.

4"Die Wechselkursfixierung kann anhand schlechter Fundamentaldaten berechtigterweise in Frage ge-
stellt werden. Aber auch bei guten Fundamentaldaten, insbesondere einer besseren makrotkonomi-
schen Datenlage relativ zum Ankerwahrungsland, kann eine Wechselkursdnderungserwartung ein-
treten.

48Vgl. Bofinger u.a. (1996), S.320f. und Mishkin (1999), S.5.

19Vgl. Losoncz (2003), S.132ff.
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2.3 Direktes Inflationsziel

Mit der geldpolitischen Strategie des I'T wird versucht, das Ziel der Preisniveaustabilitét

direkt zu erreichen, ohne dabei traditionelle Zwischenzielgrofien — wie den Wechselkurs®®

—zu verwenden. Die Zentralbank kiindigt 6ffentlich einen quantitativen Zielinflationswert
51

an.

Bei der konkreten Ausgestaltung des IT ist zundchst die Auswahl zu treffen, welcher
Preisindex verwendet werden soll. Er sollte der Bevilkerung vertraut sein, einen Grofteil
der Giiter einer Volkswirtschaft représentieren, genau messbar sowie stindig verfiighar
sein. Des Weiteren sollte dieser nicht von Erstrundeneffekten beeinflusst werden. Diese
treten durch einmalige Preissteigerungseffekte auf (z.B. Erh6hung der indirekten Steuern
oder kurzfristige Schocks), die zu volatilen Preisinderungen, aber zu keiner Verdnderung
der Trendinflationsentwicklung fithren.®? Alle IT betreibenden Zentralbanken haben als
Preisindex den Konsumentenpreisindex (CPI) gewéhlt.”® Dabei kann der CPI-Gesamt
oder ein modifizierter CPI, der bestimmte stark schwankende Komponenten nicht ent-
hilt und damit auf die Kerninflationsrate fokussiert ist, gewéhlt werden. Bei der Wahl
einer Abwandlung des CPI muss diese sowohl einen klaren Bezug zur Entwicklung des
CPI-Gesamt aufweisen als auch die Zusammensetzung der abgewandelten Version des
CPI der Offentlichkeit bekannt sein. Zu beachten ist dabei, dass die Wahl des Indexes
von Dauer, umfassend definiert und von der Offentlichkeit nachvollziehbar ist.>* Um
einen quantitativen Wert des Inflationsziels anzugeben, muss zunéchst definiert wer-
den, welche Inflationsraten Preisstabilitit bedeuten. Preisstabilitit ist gegeben, wenn
die Inflation bei den alltdglichen Geschéften der privaten Wirtschaftssubjekte nicht ins
Gewicht fallt.® Davon kann bei einer Inflation p.a. zwischen einem und drei Prozent
ausgegangen werden.’® 57 Bei der Ausgestaltung des Inflationsziels hat die Zentralbank
die Wahl zwischen einem Punktziel und einer Bandbreite. Bei der Wahl einer Bandbreite
bedeutet ein engeres Band eine grofere Verpflichtung der Zentralbank, das Ziel zu errei-

50Fine weitere traditionelle Zwischenzielgréfie ist die Geldmenge bei einer Geldmengensteuerung. Vgl.
Bofinger u.a. (1996), S.365.

5'Tn diesem Fall handelt es sich um das explizite IT. Daneben gibt es noch das implizite IT. Dabei
wird kein Zielwert vorgegeben, aber die Zentralbank macht mit ihrer verfolgten Geldpolitik die
Orientierung an der Preisniveaustabilitdt deutlich. Vgl. Bofinger u.a. (1996), S.366. Im Folgenden
wird von einem expliziten IT ausgegangen.

2Vgl. Bernanke u.a. (1999), S.27.

33Vgl. Svensson (1998a), S.14.

54Vgl. Bernanke u.a. (1999), S.28.

5Vgl. Mishkin (2001), S.1.

6Vgl. Mishkin (2001), S.2.

5TBei einer strikten Definition der Preisstabilitit miisste der Zielwert bei Null oder nahe bei Null
liegen. Da der CPI die tatsdchliche Inflationsentwicklung durch die fixierten Gewichtungsfaktoren
der einzelnen Giiter und der damit unzureichenden Beachtung von Substitutionsbeziehungen und
Qualitétsverinderungen iiberschitzt, muss der Zielwert bei einem Ziel der tatsichlichen Inflation von
Null, fiir eine anhand des CPI gemessene Inflation gréfser als Null sein. Des Weiteren konnte sich
langfristig die NAIRU erhchen und Deflationsgefahren wéren vorhanden. Daher sollte der Zielwert
fiir die CPI Inflation grofer als Null sein. Vgl. Bernanke u. a. (1999), S.28.
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chen. Gleichzeitig reduziert eine engere Bandbreite die Moglichkeiten der Zentralbank,
auf unvorhergesehene Ereignisse zu reagieren und neben dem Ziel der Preisniveaustabi-
litat kurzfristige Stabilitdtsziele zu verfolgen. Vor dem Hintergrund dieses Tradeoffs der
Bandbreitenwahl muss die Zentralbank die Hohe der Bandbreite wihlen, wobei diese bei
einer Bandbreite von Null einem Punktziel entspricht. Die Zentralbank muss beachten,
dass der Schaden fiir die Glaubwiirdigkeit umso grofer sein wird, je grofer die Bandbrei-
te bei einer Zielverfehlung ist. Die Hohe der Bandbreite liefert Informationen iiber die
Einschatzung der Unsicherheit der Inflationsentwicklung seitens der Zentralbank. Unter
diesem Gesichtspunkt miisste eine Bandbreite von 5 bis 6% gewéhlt werden, bei der die
Offentlichkeit jedoch die klare Verpflichtung der Zentralbank zum IT bezweifelt. In der
Praxis wurde von den meisten Zentralbanken eine Bandbreite von 2% gewiihlt.”® Der
Zeithorizont bei der Verfolgung des Inflationsziels liegt in der Regel zwischen einem und
vier Jahren.?® Zeitspannen von unter einem Jahr sind nicht sinnvoll, da dieser Zeitraum
auf Grund von Wirkungsverzdgerung zu kurz ist, um die Inflation mit der Geldpolitik
zu kontrollieren. Bei Zeitspannen von iiber vier Jahren ist der Zeithorizont zu lang und
das IT verliert an Glaubwiirdigkeit.%

Neben dem expliziten quantitativen Inflationsziel besteht das I'T aus einer modelltheore-
tischen Darstellung mit dem Zwischenziel der Inflationsprognose und der Eigenschaft der
hohen Transparenz und Verantwortlichkeit.®! Es folgt erst die modelltheoretische Dar-
stellung von Svensson, die die Funktionsweise des IT verdeutlichen soll.%? Die Anwendung
des I'T kann am besten als eine ,targeting rule” interpretiert werden, die eine zu mini-
mierende explizite Verlustfunktion darstellt. Die Zentralbank versucht, die Abweichung
der Inflation von seinem Zielwert zu minimieren.%® Uber die Form der Verlustfunktion
(L(¢,5:)) besteht bei Okonomen Einigkeit. Sie ist folgendermafen definiert:%

L) = gl(m — 72 + Ay ()

Dabei ist 7, die Inflation zum Zeitpunkt t, 7 das Inflationsziel, y, die OutputliickeS®
zum Zeitpunkt t und A > 0 der Gewichtungsfaktor fiir die Stabilisierung der Output-
liicke. Gleichung (1) verdeutlicht, dass der Wert der Verlustfunktion umso grofker ist, je
stiarker die Inflation zum Zeitpunkt t vom Zielwert abweicht oder je hoher die positive
Outputliicke ist. Bei A = 0 besteht die Verlustfunktion nur aus dem Inflationsterm und
es wird vom strikten IT gesprochen. Bei einer Abweichung der aktuellen Inflation vom
Zielwert, wird die Zentralbank ohne Beriicksichtigung anderer makrodkonomischer Gro-
fsen ihre Instrumente voll auf eine schnelle Riickfithrung der Inflation auf den Zielwert

8Vgl. Bernanke u. a. (1999) S.32.

9Vgl. Bernanke und Mishkin (1997), S.2.

60Vgl. Bernanke u.a. (1999), S.31.

61Vgl. Svensson (1998a), S.13f.

62Vgl. Svensson (1998a) S.14ff. und Svensson (1997), S.6ff.

83Vgl. Svensson (1998b), S.4.

64Vgl. Svensson (1998a), S.14.

%5 Diese ist eine Kapazititsgrofe und daher konsistent mit der NAIRU. Es tritt kein Inflationsbias auf.
Vgl. Svensson (1998a), S.15.
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einsetzen. Bei A > 0 liegt ein flexibles IT vor. In diesem Fall geht die Outputliicke mit
in die Verlustfunktion ein und eine langsamere Riickfithrung der Inflation wird von der
Zentralbank vorgenommen.% In der Praxis wird von den Zentralbanken immer \ > 0
gewihlt.5” Zwischen der Inflation und dem Output besteht eine Asymmetrie. Bei der
Inflation besteht ein Stabilitits- und ein Niveauziel, wobei das Niveau durch den Infla-
tionszielwert gewédhlt werden kann. Beim Output gibt es nur ein Stabilisierungs- und
kein Niveauziel, da dies exogen gegeben ist.%® Eine Schwierigkeit besteht in der Kontrol-
lierbarkeit der Inflation durch die Zentralbank. Dies liegt an den Verzégerungen beim
Transmissionsmechanismus, dessen nicht genaue Kenntnis, der aktuellen Situation der
Wirtschaft, zukiinftige Schocks auf die Okonomie und anderen Einflussfaktoren — die
Geldpolitik ausgenommen — auf die Inflation. Insbesondere Schocks, die nach dem In-
strumenteneinsatz, aber vor dessen Wirkung auftreten, stellen ein grofes Problem dar.
Die Uberwachung der Inflationsentwicklung ist problematisch, da der Einfluss der Geld-
politik nicht exakt von anderen Einflussfaktoren separiert werden kann. Dies verringert
die Verantwortlichkeit und die Transparenz des I'T. Um diesem Problem auszuweichen,
kann die bedingte Inflationsprognose als eine Zwischenzielgrofe verwendet werden. Die
Inflationsprognose verwendet alle verfiigharen Einflussfaktoren auf die Inflationsentwick-
lung und ist hoch korreliert mit dem Ziel der Preisniveaustabilitdt. Somit eignet sich die
Inflationsprognose als Zwischenziel. Damit wird eine Geldpolitik implementiert, die die
Bedingung erster Ordnung fiir ein Minimum der Verlustfunktion unter Verwendung aller
verfiigharen Informationen erfiillt.%® Die Bedingung erster Ordnung fiir die Verlustfunk-
tion (Gleichung (1)) im Fall des flexiblen IT lautet:™

N (A
Tiqo)t — T = _1i—c((;>yt+1|t (2)

Mit der Bedingung erster Ordnung in Gleichung (2) ist fiir die Zentralbank eine Hand-
lungsanweisung fiir den geldpolitischen Instrumenteneinsatz vorgegeben. Dieser sollte
so gewahlt werden, dass die Abweichung der zweijihrigen bedingten Inflationsprognose
(my42t) vom Inflationsziel (7) gleich dem Produkt aus dem Gewichtungsfaktor (%((A/\)))
und der negativen bedingten einjahrigen Outputliickenprognose ist. Fiir den Fall des
strikten IT (A = ¢(\) = 0) muss die Geldpolitik dafiir sorgen, dass die bedingte zwei-
jahrige Inflationsprognose gleich dem Zielwert ist.”! Neben dieser Modellbetrachtung
muss die Zentralbank sténdig ihre Giiltigkeit der Inflationsprognosen priifen und bei zu
groken Prognosefehlern anpassen. Mit dieser modelltheoretischen Darstellung wird deut-
lich, dass die Zentralbank keine mechanische Regel im klassischen Sinne verfolgt, sondern
bei ihrer Strategie alle verfiigharen Informationen nutzt und im Fall einer positiven Out-
putgewichtung geniigend Spielraum fiir eine kurzfristige Stabilisierungspolitik hat.™ Des

66Vgl. Svensson (1998b), S.4f.
67Vgl. Svensson (1997), S.6.

58Vgl. Svensson (1998a), S.15.
89Vgl. Svensson (1998a), S.16.
"0Vgl. Svensson (1998a), S.17.
"Vel. Svensson (1998b), S.5.
"2Vgl. Svensson (1998a), S.18.

NN N SN N
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Weiteren muss eine Verfehlung des Zielwertes durch erhebliche Angebots- oder Nachfra-
geschocks keine Beeintriachtigung fiir die Glaubwiirdigkeit haben, wenn die Zentralbank
der Offentlichkeit glaubwiirdig die Griinde fiir die Verfehlung darlegen kann.™

Als letztes Element des IT verbleibt die Eigenschaft der Verantwortlichkeit und der
Transparenz. I'T Regime sind in der Praxis durch ein hohes Mafk an Transparenz und
Verantwortlichkeit gekennzeichnet. Transparenz hilft der Offentlichkeit, die geldpoliti-
schen Entscheidungen nachzuvollziehen und zu beurteilen.” Aus diesem Grund kénnen
die Wirtschaftssubjekte mit grofserer Prizision auf die Erfiillung des Inflationsziels schlie-
fsen. Damit reagiert zum einen die Glaubwiirdigkeit und zum anderen die Inflationser-
wartung sensitiv auf die Handlungen der Zentralbank. Bei einer Zielabweichung werden
die Kosten dieser erhoht. Fiir die Zentralbank ist es sinnvoll, einen impliziten Verpflich-
tungsmechanismus einzugehen, d.h. ihre angekiindigte Politik auch durchzufiihren. Die
Transparenz wird vor allem durch die regelméfige Veroffentlichung von Inflationsberich-
ten, Pressemitteilungen, Reden, Bereitstellung von Datenbanken sowie Publikationen er-
reicht.” Mit einer erhdhten Transparenz und der gewiihrleisteten Unabhiingigkeit™ liegt
bei der Zentralbank eine hohe Verantwortung. Hinsichtlich der Unabhéngigkeit lassen
sich zwei Situationen unterscheiden. In der ersten kann die Zentralbank selber unabhén-
gig iber den Zielwert und unabhéangig iiber den Einsatz der geldpolitischen Instrumente
entscheiden (,goal independence”). In der zweiten Situation wird der Zentralbank von
der Politik ein Zielwert vorgegeben und die Zentralbank setzt ihr geldpolitisches In-
strumentarium unabhéngig zur Zielerreichung ein (,instrument independence®). Dabei
scheint die ,instrument independence* besser geeignet zu sein, die kurzfristigen Kosten
von politischen Spannungen zu minimieren, die Verantwortlichkeit der Zentralbank zu
maximieren, sowie das langfristige Ziel teilweise durch den demokratischen Prozess zu
legitimieren. Das IT ist vollig kompatibel mit der ,instrument independence. Zum einen
kann die Verantwortlichkeit durch einen Vergleich der tatsdchlichen Inflationsraten mit
dem Ziel, und zum anderen durch die Verpflichtung der Zentralbank, die Offentlichkeit
von der Vorteilhaftigkeit ihrer geldpolitischen Entscheidungen zu iiberzeugen, gesichert
werden.”” Wenn die Offentlichkeit in die Kompetenz der Zentralbank und ihrer Verpflich-
tung zum IT vertraut, steigt die Glaubwiirdigkeit der Zentralbank™ und sie kann ihre
Ziele auf Grund der Anpassung der Preis- und Lohnsetzung der Wirtschaftssubjekte an
das Inflationsziel leichter erfiillen. Des Weiteren werden Spar- und Konsumentscheidun-
gen der privaten Wirtschaftssubjekte effizienter.™

Mit einem IT Regime sind eine Reihe von Vorteilen verbunden. Ein IT ermoglicht es
der Geldpolitik, den Fokus auf die heimische Geldpolitik zu legen und auf inléndische
Storungen zu reagieren. Im Vergleich zum Geldmengenziel wird keine stabile Beziehung

"Vgl. Bernanke u.a. (1999), S.35.

™Vgl. Svensson (1997/8), S.7.

"5Vgl. Svensson (1998a), S.19.

"Dies ist fiir die Verhinderung der Durchfiihrung einer zeitinkonsistenten Politik wichtig.
"Vgl. Bernanke u.a. (1999), S.38.

"8Vgl. Svensson (1997/8), S.7.

™Vgl. Svensson (1997/8), S.7.
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zwischen der Geldmenge und der Inflation vorausgesetzt. Fiir die Offentlichkeit ist das IT
leicht nachvollziehbar und damit hoch transparent. Der explizite Inflationszielwert erhéht
die Verantwortlichkeit der Zentralbank und reduziert das Risiko der Durchfiihrung einer
zeitinkonsistenten Geldpolitik. Des Weiteren fokussiert sich mit einem IT die politische
Debatte auf das, was die Zentralbank langfristig ohnehin nur tun kann, nimlich die
Inflation zu kontrollieren.®°

Neben diesen Vorteilen lassen sich sieben Nachteile anfiihren: Ein IT ist zu rigide, er-
laubt ein zu grokes Mak an diskretiondren Handlungen, potentiell ist eine Erh6hung der
Outputinstabilitdt moglich und es fiihrt zu geringerem wirtschaftlichen Wachstum. Bei
einem gut ausgestaltetem IT, das am besten durch ,constraint discretion“ beschrieben
wird, haben diese vier Nachteile ein eher geringes Ausmafs. Als fiinfter Nachteil entsteht
durch die schlechte Kontrollierbarkeit und den Wirkungsverzogerungen des geldpoliti-
schen Instrumentariums eine schwache Verantwortlichkeit der Zentralbank. Der sechste
und siebte Nachteil des IT ist, dass die Fiskalpolitik nicht entscheidend eingegrenzt
werden kann und die Wechselkursflexibilitdt, die beim I'T als Annahme gilt, finanzielle
Instabilitéiten verursachen konnte.®!

Bei einer Volkswirtschaft mit einem hohen Offenheitsgrad sind das I'T und das Wechsel-
kursziel annéhernd dquivalent. Um dies nachzuvollziechen, kann das IT (7) in ein Infla-
tionsziel fiir handelbare (77) und nicht handelbare (7V#) Giiter aufgeteilt werden. Die
Inflation der handelbaren Giiter wird dabei durch die Inflation des Auslandes fiir han-
delbare Giiter (7*)% und dem impliziten Zielwert fiir die Wechselkursentwicklung (Ae)
bestimmt. Der Aufenhandel hat keinen Einfluss auf die Inflation der nicht-handelbaren
Giiter. Damit ergibt sich:

F=(l-a) 7 1.7 =1-a)- 77 4 a- (7 + Ae) (3)

« ist der Anteil der handelbaren Giiter am gesamten Preisniveau.®® Aus Gleichung (3)
wird deutlich, dass je hoher der Offenheitsgrad einer Volkswirtschaft ist,®* desto wich-
tiger ist der implizite Wechselkurszielwert fiir das I'T. Dies bedeutet, dass in Lindern
mit einem IT und einem hohen Offenheitsgrad der Wechselkurstabilitit eine besonde-
re Bedeutung zukommt.®® Durch die Wahl des CPI als verwendeten Preisindex ist dem
durch die Einbeziehung der importierten Endverbraucherpreise schon teilweise Rechnung
getragen.5¢

80Vgl. Mishkin (2000), S.2ff.

81Vgl. Mishkin (2000), S.4ff.

82Dabei ist angenommen, dass der in- und ausléindische Preis ausgedriickt in einer Wahrung fiir han-
delbare Giiter identisch ist.

83F{ir o gilt 0 < a < 1.

84D.h. je groker der Wert fiir « ist.

85Vgl. Hagen und Zhou (2004), S.45. und Svensson (1997/8), S.6.

86 Mit dem BIP Deflator kénnte ein Preisindex gewiihlt werden, der nur die inléindische Preisentwicklung
beachtet. Die Verwendung des CPI ist zur Stabilisierung der heimischen Inflation und des realen
Wechselkurses besser geeignet. Vgl. Svensson (1997/8), S.6.
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3 Geldpolitische Strategien in den NMS

3.1 Bisherige geldpolitische Strategien

Die Wahl der geldpolitischen Strategie hingt eng mit der Wechselkursregimewahl zu-
sammen. Bei der Verfolgung der geldpolitischen Zielgrofse sollte es nur einen nominalen
Anker geben. Dies wird durch das ,magische Dreieck” der wechselkurspolitischen Ziele
deutlich — siehe Abbildung 1. Die Ziele der Wechselkursstabilitit, des freien Kapital-
verkehrs und der geldpolitischen Unabhéngigkeit lassen sich nicht gleichzeitig erreichen.
Nur zwei der drei Ziele sind gleichzeitig realisierbar. In einer Situation der vollen Kapi-
talmobilitidt verbleibt eine Wahl zwischen der geldpolitischen Unabhéngigkeit und der
Wechselkursstabilisierung.8” In diesem Fall ist die geldpolitische Strategie des IT nur
mit einem System flexibler Wechselkurse vereinbar.®® Dabei bleibt die geldpolitische Un-
abhéngigkeit erhalten, aber das Ziel der Wechselkursstabilisierung kann nicht verfolgt
werden. Bei einem Wechselkursziel und der damit einhergehenden Wechselkursfixierung
an ein Ankerwihrungsland kann die Stabilisierung des Wechselkurses erreicht werden,
aber die Unabhéngigkeit der Geldpolitik muss aufgegeben werden. Der Transformations-

Kapitalverkehrskontrollen

Unabhangigkeit

Wechselkursstabilitat der Geldpolitik

Currency Board o0.4. Flexible Wechselkurse

’ Freier Kapitalverkehr ‘

Abbildung 1: Das ,magische Dreieck” wechselkurspolitischer Ziele
Quelle: Konrad (2002), S.109

87Vgl. Macedo und Reisen (2004), S.111 und Fritz und Wagener (2003), S.618.

88Bei sehr offenen Volkswirtschaften ist das IT und das Wechselkursziel annéhernd dquivalent. In diesem
Fall wird das Erreichen des Inflationsziels beim IT durch eine Wechselkursstabilisierung erreicht und
damit die geldpolitische Handlungsfreiheit verringert.
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prozess in den MOEL ist durch einen typischen Entwicklungspfad gekennzeichnet und
kann durch die Hauptmerkmale Desinflationsprozess und zunehmende Liberalisierung
des Kapitalverkehrs beschrieben werden. Der Verlauf ist durch die Pfeilverbindungen in
Abbildung 1 dargestellt. Der Schritt von A nach B entspricht der Eingangsbewertung
der Wiahrungen der MOEL und den beginnenden internen und externen Liberalisierungs-
mafknahmen. Von B nach C wird bei andauernder Liberalisierung der nominale Wech-
selkurs als nominaler Anker der Wechselkurspolitik gewihlt. Der Ubergang von C nach
D geschieht in einem fortgeschrittenen Stadium der Transformation durch die Prioritat
aubenwirtschaftlicher Motive und einer Stabilisierung des realen Wechselkurses (z.B. in
Form eines crawling peg). Dem Ziel der nominalen Wechselkursstabilisierung kommt ei-
ne geringere Gewichtung zu und mit der weiteren Liberalisierung des Kapitalverkehrs
ist eine Wahl flexiblerer Wechselkursregime zu beobachten. Des Weiteren sinkt die Be-
deutung der Wechselkursfixierung als Stabilitdtsimport auf Grund des fortgeschrittenen
Desinflationsprozesses.®’

Die unterschiedlichen Wechselkursregime in den einzelnen NMS seit 1990 sind in Ta-
belle 1 dargestellt. Von den MOEL haben Tschechien, Ungarn, Polen und die Slowakei
den typischen Entwicklungspfad des Transformationsprozesses durchlaufen.?® Nach ei-
nem anfinglichen Wechselkursziel haben Polen (1998), Ungarn (2001) und Tschechien
(1998) den Wechsel auf ein IT vorgenommen.”* 92 Die Slowakei verfolgt nach einem
reinen Wechselkursziel seit 1998 ein Wechselkursziel mit dem Euro als nominalem An-
ker, aber betreibt daneben ein implizites IT.%® Polen ist das einzige NMS-Land, das
zu vollkommen flexiblen Wechselkursen iibergegangen ist. Tschechien und die Slowakei
haben sich fiir ein Regime des kontrollierten Floatens entschieden. Da Ungarn neben
dem IT ein bandfixiertes Wechselkursregime gewihlt hat, konnten durch diese Bindung
neben dem Inflationsziel als nominalen Anker Probleme auftreten. Estland hat sich von
Anfang an mit dem Currency Board System fiir ein institutionell abgesichertes Regime
fester Wechselkurse entschieden. Lettland und Litauen haben anfénglich einen flexiblen
Wechselkurs gewahlt, damit der Markt die Eingangsbewertungen der Landeswahrungen
vornimmt.* Im Jahr 1994 wechselte Lettland auf ein Festkurssystem sowie Litauen im
Jahr 1994 auf ein Currency Board System. Die baltischen Staaten verfolgen somit ein
Wechselkursziel, das von Estland und Litauen mit dem Currency Board System insti-
tutionell abgesichert ist.””> Estland und Litauen sind 2004 dem WKMII und Lettland
ist 2005 dem WKMII beigetreten. Slowenien hat sich Anfang der 90er fiir das Wechsel-
kurssystem des kontrollierten Floatens entschieden und dies seitdem beibehalten. Dabei

89Vgl. Konrad (2002), S.109. und Orlowski (2002), S.171fF.

90Vgl. Babetski u.a. (2002), S.7f.

91Vel. Golinelli und Rovelli (2002), S.4.

92Die Eingangsbewertung der Wihrung wurde vor der Fixierung des Wechselkurses vorgenommen
(Schritt von A nach B).

93Vgl. Hochreiter und Seitz (2004), S.4.

94Dies entspricht dem Schritt von A nach B. Siehe vorher.

95Vgl. Holscher und Souza (2001), S.193f.
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90 91 92 93 94 95 96 97 98 99 00 01 02 03 04 05
CZ 3 3 3 3 3 3 6 7 7 7 7 7 7 7 7 7
EE - - 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 1 1
HU 3 3 3 3 3 6 6 6 6 6 6 4 4 4 4 4
LV - - 8 8 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 1
LT - - 8 8 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 1 1
PL 3 5 5 5 5 6 6 6 6 6 8 8 8 8 8 8
SK 3 3 3 3 3 3 6 6 7 7 7 7 7 7 7 1
SI - - 7 7 7 7 7 7 7 7 7 7 7 7 1 1
MT 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 1
CY 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 1
Legende:

1 Wechselkursmechanismus IT Teilnahme

2 Currency Board

3 Festkurssystem mit einem Wechselkursband von kleiner als + 1%

4 Bandfixierter Wechselkurs mit einem Wechselkursband von grofer als £1%

5 Crawling Pegs

6 Crawling Pegs mit einem Wechselkursband von grofer als +£1%

7 Wechselkurssystem des kontrollierten Floatens (managed floating)

8 Wechselkurssystem des reinen oder freien Floatens (clean floating)

Tabelle 1: Wechselkursregime der NMS seit, 1990
Quelle: Babetski u. a. (2002), S. 25; Hochreiter und Seitz (2004), S.8.; Zentralbanken der
einzelnen NMS.

wihlte Slowenien als alleiniger NMS das geldpolitische Konzept des Geldmengenziels.”
Die Zentralbank in Slowenien orientierte sich mit Beginn des Transformationsprozes-
ses trotz unterentwickelter Finanz- und Kapitalmérkte an den monetiren Mechanismen
westlicher Industriestaaten.®” Slowenien nimmt seit 2004 am WKMII teil und hat seit-
dem die geldpolitische Strategie auf ein Wechselkursregime umgestellt.”® Ebenfalls ist
die Slowakei 2005 dem WKMII beigetreten.

Die Lander Malta und Zypern miissen getrennt von den MOEL betrachtet werden, da
diese keinen Transformationsprozess durchlaufen haben. Sie haben seit ihrer Unabhén-
gigkeit in den 60ern ein Wechselkursziel gewéhlt. Beide Lander haben ihre Wahrungen
als nominalem Anker an einen nach den wichtigsten Handelspartnern gewichteten Wih-
rungskorb gebunden. Auf Grund des hohen Offenheitsgrades und dem daraus resultieren-
den grofsen Einfluss von Wechselkursbewegungen auf das inlédndische Preisniveau, haben
sich beide Lander fiir das Wechselkursziel entschieden.?® Malta und Zypern sind seit 2005
Mitglied im WKMII und mussten daher die Ankerwdhrung auf den Euro umstellen.

3.2 Neue Mitgliedslander mit Wechselkursziel

Nach der Darstellung der unterschiedlichen geldpolitischen Strategien in den NMS wird
deren Erfolg in Bezug auf die Heranfiihrung an die Eurozone gepriift. Dabei wird eine
Unterscheidung des Wechselkursziels und des I'T vorgenommen. Zum einen wird gepriift,
ob Lander mit einem Wechselkursziel oder einem I'T eine bessere wirtschaftliche Entwick-
lung aufweisen und zum anderen, ob dies von der Wahl des Wechselkursregimes abhéngt.

%Dabei wird die Geldmenge als Zwischenzielgrofie verwendet. Den analytischen Hintergrund dafiir
bildet die Quantitétsgleichung. Vlg. Jarchow (2003), S.338ff.

97Vgl. Konrad (2002), S.198.

98Vgl. Grauwe und Schnabl (2004), S.245.

99Vgl. Regierung-Maltas (2005), S.5ff. und Zentralbank-Zyperns (2005), S.1.
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Mit der Wahl der verschiedenen Wechselkursregime wird auch eine unterschiedliche Sta-
bilisierungsstrategie verfolgt. Dabei bleibt das Erreichen der Preisniveaustabilitit die
Hauptaufgabe der Stabilisierungspolitik.'%

Wihrend das Wechselkursziel mit einer Fixierung der Wahrung an eine Ankerwéihrung
verbunden ist, wird beim Wechselkursziel eine weitere Unterteilung in Lander mit einer
weinfachen Bindung der Wahrung und einer institutionell abgeschicherten Fixierung
der Wihrung in Form eines Currency Board Systems vorgenommen.!?! Vor dem Beitritt
zum WKMII hatten Estland und Litauen ein Currency Board System, Lettland, Malta
sowie Zypern ein Regime fester Wechselkurse. Von diesen Léndern unterschieden sich die
Slowakei und Slowenien vor dem Beitritt zum WKMII. Die Slowakei hatte ein System
des kontrollierten Floatens mit dem Euro als Ankerwéhrung sowie ein implizites I'T und
weist damit eine hybride Form zwischen Wechselkursziel und IT auf.'’? Slowenien hatte
die geldpolitsiche Strategie der Geldmengensteuerung.'%® 104

In Abbildung 2 sind fiinf Indikatoren — die BIP Wachstumsrate, der reale effektive Wech-
selkurs, die Inflation, der bereinigte Leistungsbilanzsaldo'®® und der Finanzierungssaldo
des Staates — fiir die Lander mit Wechselkursziel dargestellt. Somit kann ein Vergleich
der Entwicklung relativ zu der des NMS-Durchschnitts vorgenommen werden.'% Ein
grokerer Wert der BIP Wachstumsrate, des bereinigten Leistungsbilanzsaldos!®” und
des Finanzierungssaldos des BIP relativ zum NMS-Durchschnitt und ein kleinerer Wert
bei der Inflation'%® sowie der realen effektiven Aufwertung der heimischen Wihrung
relativ zum NMS-Durchschnitt bedeutet eine bessere Position des einzelnen Landes re-
lativ zum NMS-Durchschnitt. Es werden zunéchst Litauen und Estland betrachtet. Mit
dem Currency Board System ist es beiden Léndern gelungen, im Vergleich zum NMS-
Durchschnitt iiberdurchschnittliche Wachstumsraten des BIP, eine niedrigere Inflation
sowie eine relativ gute Position bei dem Finanzierungssaldo des Staates zu erreichen. Bei
der Inflationsentwicklung ist besonders Litauen eine beachtliche Desinflation gelungen,
da die Inflation seit 1999 ein mit der EU15 vergleichbares Niveau aufweist. Mit positiven
Werten beim Finanzierungssaldo des Staates weist Estland besonders gute Werte auf. Bei
der Entwicklung des realen effektiven Wechselkurses kommt es in allen NMS auf Grund
der hoheren Inflation im Vergleich zu den Eurozonenlindern zu einer Aufwertung.'®

100Vgl. Hagen und Zhou (2004), S.42.

101ygl. Gern und Hammermann (2004), S.14.

102yo]. Hochreiter und Seitz (2004), S.8.

103ygl. Caprirolo und Lavrac (2004), S.106 und Konrad (2002), S.198.

104Da die verfiighbaren Daten bis Mitte 2006 reichen, ist die bisherige Entwicklung auf das Geldmengen-
ziel zuriickzufiihren. Mit dem momentan verfolgten Wechselkursziel findet jedoch eine Einordnung
Sloweniens zum Wechselkursziel statt.

195Dabei ist das bereinigte Leistungsbilanzsaldo als der Quotient der Summe aus Leistungsbilanzsaldo
und Direktinvestitionen und dem BIP definiert. Vgl. Gern und Hammermann (2004), S.18.

106ygl. Gern und Hammermann (2004), S.17.

107Fiir Linder im Aufholprozess ist ein negativer Wert beim Leistungsbilanzsaldo und ein positiver Wert,
der Direktinvestitionen typisch.

108Tnflation sollte einen groReren Wert als Null aufweisen.

109Vgl. Konrad (2002), S.24.
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Der Index des realen effektiven Wechselkurses ist in Abbilung 2 fiir das Jahr 1999=100
gesetzt. Von 1994 bis 1999 kam es in beiden Linder zu einer {iberdurchschnittlichen rea-
len effektiven Aufwertung. Diese ldsst sich mit dem starken wirtschaftlichen Einbruch
in Estland und Lettland zu Beginn des Transformationsprozesses erkldren. Seit 1999 ist
in Estland eine unterdurchschnittliche und in Litauen eine mit dem NMS-Durchschnitt
vergleichbare Entwicklung zu beobachten. In Bezug auf den bereinigten Leistungsbilanz-
saldo weisen Estland und Litauen unterdurchschnittliche Werte auf. Dies bedeutet, dass
die negative Leistungsbilanz nicht durch Direktinvestitionen gedeckt ist.'*

Lettland weist mit dem Regime einer festen Wechselkursbindung bei vier der fiinf In-
dikatoren vergleichbare Werte wie Litauen und Estland auf. Die Inflation ist in 2004-5
deutlich iiber dem Durchschnittswert. Insgesamt ist bei der Entwicklung dieser Indi-
katoren zwischen dem Currency Board System und dem Regime einer festen Wechsel-
kursbindung kein Unterschied erkennbar. Die drei baltischen Staaten weisen damit eine
dhnliche Entwicklung auf. Obwohl das Regime der festen Wechselkursbindung in Lett-
land seit der Einfithrung 1994 sehr stabil ist, ist die Verpflichtung zur Aufrechterhaltung
der Paritdt nicht durch die gleichen institutionellen Vorkehrungen wie in einem Currency
Board System abgesichert.!!!

Die Slowakei weicht in Bezug auf die Wechselkursregimewahl und der geldpolitischen
Strategie mit dem Regime eines kontrollierten Floatens mit implizitem [T deutlich von
den baltischen Staaten ab.!'? Die Slowakei hat eine iiberdurchschnittliche Inflation rela-
tiv zum NMS-Durchschnitt und damit bezogen auf den Desinflationsprozess einen Nach-
holbedarf. Nach einer unterdurchschnittlichen Wachstumsrate des BIP erreicht die Slo-
wakei seit dem Jahr 2002 einen durchschnittlichen Wert. Das Budgetdefizit des Staates
ist grofer als der NMS-Durchschnitt. Die Werte der bereinigte Leistungsbilanzsituation
schwanken erheblich um den NMS Durchschnittswert. Dabei sind die Werte seit 2003
iberdurchschnittlich. In Bezug auf die Entwicklung des realen effektiven Wechselkur-
ses ist bis 1999 eine unterdurchschnittliche, aber seitdem eine deutlich hohere Aufwer-
tung relativ zum NMS-Durchschnitt vorhanden. Im Vergleich zu den baltischen Staaten
schneidet die Slowakei bei den fiinf Indikatoren deutlich schlechter ab.

Slowenien hatte bis zum Jahr 2004 ein Wechselkursregime des kontrollierten Floatens (de
facto crawling peg) und eine geldpolitische Strategie des Geldmengenziels.!'? Dies un-
terscheidet Slowenien von den anderen NMS. Seit dem Jahr 2004 hat Slowenien mit dem
Beitritt zum WKMII ein Wechselkursziel.''* Mit héheren Werten der Inflation bis 2003
und geringeren Werten bei den BIP Wachstumsraten schneidet Slowenien schlechter ab
als der NMS-Durchschnitt. Die geringeren BIP Wachstumsraten sind durch den héchsten
BIP pro Kopf Wert der MOEL!® und dem damit geringeren Ausmaf des Aufholprozesses

H0Vgl. Beck (2004), S.10.

11Vel. Hagen und Zhou (2004), S.43.

12Vgl. Nemec (2003), S.272.

13Vgl. Caprirolo und Lavrac (2004), S.103.

114Yo]. Zentralbank-Sloweniens (2003), S.38.

15Das BIP pro Kopf betrigt 153% relativ zum NMS-Durchschnitt=100%.
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erklarbar. Seit 2004 sind die Inflationsraten unterdurchschnittlich. Beim Finanzierungs-
saldo hat Slowenien mit dem NMS-Durchschnitt vergleichbare Werte. Das bereinigte
Leistungsbilanzsaldo liegt iiber dem NMS-Durchschnitt. Auch Slowenien schneidet rela-
tiv zu den baltischen Staaten bei den fiinf Indikatoren schlechter ab.

Malta und Zypern haben ein Wechselkursziel mit einem Regime fester Wechselkurse. 6
Da Malta und Zypern sich nicht im Transformationsprozess befinden, zeigen beide ei-
ne deutlich geringere Inflation als der NMS-Durchschnitt. Auf Grund des relativ hohen
Entwicklungsstandes weisen Malta und Zypern unterdurchschnittliche Wachstumsraten
des BIP auf.''” Das Budgetdefizit des Staates weist in den beiden Inselstaaten deutlich
grofsere Werte relativ zum NMS-Durchschnitt auf. Beim bereinigten Leistungsbilanzsal-
do haben Zypern und Malta unterschiedliche Niveaus. Fiir Malta schwanken die Werte
um den Durchschnitt. Von 2003 bis 2005 hat sich der Abstand vom Durchschnitt nach
unten vergrofert. In Zypern ist iiber dem betrachteten Zeitraum ein besserer Saldo re-
lativ zum NMS-Durchschnitt vorhanden. Die reale effektive Wechselkursaufwertung ist
in Malta und Zypern iiber den gesamten betrachteten Zeitraum hinweg geringer als der
NMS-Durchschnitt. Dies liegt daran, dass die Ursache der Aufwertung des realen effek-
tiven Wechselkurses in dem Auftholprozess zur EU15 zu sehen ist. Da keine strukturellen
Griinde eines Transformationsprozesses hinzukommen, ist die Aufwertung geringer als
in den MOEL.

3.3 Neue Mitgliedslander mit direktem Inflationsziel

An die Betrachtung der NMS mit Wechselkursziel folgt anschliefsend die der NMS mit
IT. Fiir die erfolgreiche Einfiihrung eines I'T miissen Transformationsldnder eine Reihe
von Voraussetungen erfiillen: keine Dominanz der Fiskalpolitik, ein bekannter Transmis-
sionsmechanismus zwischen den geldpolitischen Instrumenten und der Inflation, ein gut
entwickeltes Finanzsystem, eine unabhingige Zentralbank mit dem Ziel der Preisnive-
austabilitit, die Fahigkeit der Zentralbank gute Inflationsprognosen als Zwischenziel zu
erstellen, neben der Inflation kein weiterer nominaler Anker und eine hohe Transparenz
und Verantwortlichkeit.''® 9 Hinsichtlich der Voraussetzungen ist es nicht moglich zu
sagen, ob ein Land alle erfiillt. Es kommt darauf an, dass ein Land diese zu einem be-
stimmten Grad erfiillt. Die drei NMS mit IT — Polen (seit 1998), Tschechien (seit 1998)
und Ungarn (seit 2001) — '?° erfiillten diese Kriterien zum Zeitpunkt der Einfithrung des

116Vgl. Hochreiter und Seitz (2004), S.8.

H7Das BIP pro Kopf betriigt in Zypern 198% und in Malta 127% relativ zum NMS-Durchschnitt=100%.

18Vgl. Mishkin und Jonas (2003), S.5, Matousek und Taci (2004), S.166. und Golinelli und Rovelli
(2002), S.6.

19Die Voraussetzungen der Unabhingigkeit der Zentralbank, keiner Dominanz der Fiskalpolitik, einer
Reaktion der Okonomie auf Zins- und Wechselkursinderungen und 6konometrischen Modellen der
Inflationsentwicklung und des Transmissionsweges miissen auch bei jeder anderen geldpolitischen
Strategie erfiillt sein. Vgl. Golinelli und Rovelli (2002), S.7.

12071 Beginn des Transformationsprozesses ist es fiir Transformationslinder auf Grund der geringen
Glaubwiirdigkeit der Zentralbank nicht méglich, ein IT einzufiihren. Dies kdnnte eine ausreichende
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IT in einem ausreichenden Mafke, um das IT durchfiihrbar und niitzlich zu machen.'?!

Alle drei Lander haben eine unabhéngige Zentralbank mit dem klaren Ziel der Preisnive-
austabilitdt. Neben der Inflation haben Polen und Tschechien keinen nominalen Anker.
Polen hat ein Regime des flexiblen Wechselkurses und Tschechien eines des kontrollierten
Floatens.'?? Tschechien beachtet auf Grund des hohen Offenheitsgrades die Stabilisie-
rung des Wechselkurses um seinen langfristigen Trend, der beim kontrollierten Floaten
vom Markt bestimmt wird.!'?® ITn Ungarn ist das bandfixierte Wechselkursregime mit
einem Wechselkursband von +15% als weiterer nominaler Anker zu sehen. Theoretisch
ist dies nicht mit dem IT zu vereinbaren, wenn die Bandbreite zu klein gewéhlt wird,
da es zu einem Konflikt zwischen dem Ziel der Preisniveaustabilitdt und der Aufrecht-
erhaltung des bandfixierten Wechselkurses kommen kann.'?* Mitte 2003 kam es zu einer
spekulativen Attacke gegen den ungarischen Forint, der sich zu dieser Zeit am oberen
Ende des Wechselkursbandes befand. Ausldndische Investoren tauschten grofe Betriage
auslindischer Wihrung in Forint um. Das Ziel war, die Zentralbank zu einer Anderung
der Paritdt oder einer Vergroferung des Wechselkursbandes zu zwingen. Mit dem Einsatz
ihres geldpolitischen Instrumentariums verhinderte die Zentralbank Ungarns die Aufga-
be der bisherigen bandfixierten Wechselkursbindung. Des Weiteren wurde durch einen
inflationtiondren Druck in Folge der hohen Kapitalzufliisse das Inflationsziel nach oben
korrigiert.!> Am Beispiel Ungarns werden die Probleme eines weiteren nominalen Ankers
neben dem I'T deutlich. Das gréftte Problem besteht jedoch bei Transformationslindern
in der beschrinkten Fahigkeit der Zentralbank, eine Inflationsprognose mit einem ge-
ringen Prognosefehler zu erstellen.!?® 27 Alle drei Lénder haben als Inflationsziel eine
Bandbreite gewdhlt. Dabei wird das Niveau des Inflationsziels im Zeitablauf auf Grund
des Desinflationsprozesses solange abgesenkt, bis das Inflationsziel zu einem zukiinftigen
Zeitpunkt mit dem Inflationsniveau der EU15 iibereinstimmt. In Abbildung 3 ist die
Entwicklung der Inflationsraten und der Inflationszielzone dargestellt. Die Inflation hat
im betrachteten Zeitraum in allen drei Landern abgenommen, das Inflationsziel wurde
aber zum Grofteil nicht realisiert. Polen und Ungarn haben den CPI als Preisindex
gewihlt. Tschechien hat 1998 zuerst eine ,Nettoinflation“!?® und ab 2002 den CPI ver-

Reduzierung der Inflationserwartungen nicht erreichen. Zuerst sollte ein Wechselkursziel zur Stabi-
lisierung gewéhlt werden und bei einer zunehmenden Glaubwiirdigkeit der Zentralbank sowie einer
erfolgreichen anfénglichen Stabilisierungsphase ein IT eingefiihrt werden (dies entspricht einer Ein-
fiihrung des IT beim Schritt von C nach D beim typischen Entwicklungspfad des Transformations-
prozesses). Vgl. Matousek und Taci (2004), S.166.

121Vo]. Mishkin und Jonas (2003), S.5.

122yo], Mishkin und Jonas (2003), S.6.

123Tschechien hat einen Offenheitsgrad von 144% (2005). Dieser ist deutlich grofer als der Polens mit
74% (2005). Daher muss Tschechien beim IT die Wechselkursentwicklung stérker als Polen beachten.

124ygl. Csajbok (2004), S.207.

125Vgl. Losoncz (2003), S.132fF.

126ygl. Mishkin (2000), S.5.

27Der prognostizierte zukiinftige Inflationsverlauf wird in den Inflationsberichten der Zentralbank durch
fan charts“ dargestellt. Siehe im Anhang fiir die ,fan charts“ der Zentralbank Polens, Ungarns und
Tschechiens.

128Dje , Nettoninflation® basiert auf einem auf dem CPI basierenden Preisindex. Dabei wird der CPI um
Verdnderungen der regulierten Preise, der indirekten Steuern und Subventionen bereinigt. Dieser
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CPI als direktes Inflationsziel
j&— CPI als direktes Inflationsziel

Nettoinflation als direktes Inflationsziel
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Abbildung 3: Inflationsentwicklung in CZ, PL und HU
Quelle: Zentralbank-Polens (1998-2006), Zentralbank-Ungarns (1998-2006),
Zentralbank-Tschechiens (1998-2006) und Eurostat

wendet. Die anfdngliche Wahl der ,Nettoinflation“ hat in Bezug auf die Realisierung des
Inflationsziels zu keinem besseren Ergebnis gefiihrt als durch die Wahl des CPI erreicht
worden wére. Die mit dem Transformationsprozess verbundene grofse Unsicherheit {iber
die Inflationsentwicklung fiihrt zu erheblichen Abweichungen der tatsdchlichen Inflation
vom Inflationsziel. Dies stellt fiir die Zentralbank jedoch kein Glaubwiirdigkeitsproblem
dar, wenn sie der Offentlichkeit glaubhaft und ausfiihrlich die Griinde der Abweichungen
klarmachen kann. In den drei Landern war dies bisher der Fall.'?®

Ob bei der Betrachtung der fiinf dargestellten Indikatoren — die BIP Wachstumsrate,
der reale effektive Wechselkurs, die Inflation, der bereinigte Leistungsbilanzsaldo und
der Finanzierungssaldo des Staates — in Abbildung 4 die Lénder mit dem IT eine besse-
re Entwicklung als der NMS-Durchschnitt aufweisen, wird im Folgenden untersucht. '
Die BIP Wachstumsraten sind im betrachteten Zeitraum in Polen und Ungarn mit dem
NMS-Durchschnitt vergleichbar. Tschechien hat von 1996 bis 1999 deutlich schlechtere
Werte und seit 2000 mit den anderen beiden Landern vergleichbare Werte. Beim Desinfla-
tionsprozess sind Polen und Tschechien seit 2001 erfolgreicher als der NMS-Durchschnitt.

Preisindex umfasst ungefihr 4/5 des Giiterkorbes des CPI. Vgl. Zentralbank-Tschechiens (1998—
2006).

129yg]. Mishkin und Jonas (2003), S.50.

130Vgl. Gern und Hammermann (2004), S.18.
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Ungarn weist iiber den gesamten Zeitraum im Vergleich zum NMS-Durchschnitt hohere
Inflationsraten auf. Beim Desinflationsprozess besteht in Ungarn somit Nachholbedarf.
Fiir 2005 ist jedoch ein mit dem NMS-Durchschnitt vergleichbarer Inflationswert er-
reicht. Beziiglich des bereinigten Leistungsbilanzsaldos haben Polen und Tschechien eine
bessere Position als der Durchschnitt. In Ungarn ist sie unterdurchschnittlich. Ungarn
und Tschechien sind iiber dem gesamten Zeitraum einer iiberdurchschnittlich starken
Aufwertung des realen effektiven Wechselkurses ausgesetzt. Fiir Polen galt dies bis zum
Jahr 2001. Seitdem war die Aufwertung bis Anfang 2004 geringer und es ist wieder eine
iiberdurchschnittliche Aufwertung vorhanden. Beim Finanzierungssaldo des Staates ha-
ben Ungarn und Tschechien schlechtere Werte als der NMS-Durchschnitt. In Polen ist
die Entwicklung des Finanzierungssaldos mit der NMS-Durchschnittsentwicklung ver-
gleichbar.

Somit schneiden Polen und Tschechien bei der Erfiillung der fiinf Indikatoren besser ab
als Ungarn. Das IT ohne einen weiteren nominalen Anker, scheint dem IT mit einem
bandfixierten Wechselkurs als zweitem nominalen Anker iiberlegen zu sein. Der WKMII
erlaubt mit einer +15% Schwankung des Wechselkurses zu grofse Volatilititen um den
Leitkurs, um als nominaler Anker zu dienen. Mit einem Beitritt zum WKMII wird in
Polen, Tschechien und Ungarn demnach die Inflation weiter der nominale Anker sein.
Der Beitritt zum WKMII sollte jedoch erst nach einer nachhaltigen Desinflation auf
das Niveau der EU15 Lénder erfolgen, damit kein Konflikt zwischen dem Inflationsziel
und der Aufrechterhaltung des Wechselkursbandes entsteht.!3! Dass diese Gefahr bei ei-
nem zu frithen Stadium des Desinflationsprozesses besteht, zeigt die spekulative Attacke
Mitte 2003 in Ungarn. Die drei Lander mit IT sind daher bis jetzt nicht dem WKMII
beigetreten.

Bei der Einbeziehung der Ergebnisse der MOEL mit Wechselkursziel, scheinen das IT
mit einem flexiblen Wechselkursregime sowie die feste Wechselkursbindung beim Wech-
selkursziel die iiberlegenen Strategien zu sein. Die drei baltischen Staaten sowie Polen
und Tschechien haben eine bessere Entwicklung der fiinf Indikatoren als Slowenien, die
Slowakei und Ungarn. Insbesondere gilt dies fiir die nachhaltige Verringerung der Infla-

tion.!32

Die baltischen Staaten haben gegeniiber Polen und Tschechien ein héheres Wachstum
und eine bessere Position beim Finanzierungssaldo. Die Entwicklung der Inflationsra-
ten ist seit 2001 vergleichbar. In Polen und Tschechien hat die Zentralbank bereits eine
relativ gute Ausgangslage fiir einen Beitritt zur EWU geschaffen. Die Regierungen bei-
der Lander miissen mit einer Einschrinkung des Budgetdefizits und mit weiteren tief-
greifenden Reformen zukiinftig die Glaubwiirdigkeit der von der Zentralbank verfolgten
geldpolitschen Strategie unterstiitzen. Dies gilt auch fiir die Regierungen der anderen
NMS. 133

131Vgl. Mishkin und Jonas (2003), S.46f.
132Vgl. Gern und Hammermann (2004), S.20.
133Vgl. Gern und Hammermann (2004), S.20.
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Realer effektiver Wechselkurs (Index) HVPI in %

Finanzierungssaldo in % des BIP
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Abbildung 4: Indikatoren der 6konomischen Performance in Landern mit IT
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Unter Okonomen wird die Ansicht vertreten, dass Zwischenlosungen der Wechselkurs-
wahl*? in einer Welt mit freiem Kapitalverkehr nicht nachhaltig aufrechtzuerhalten sind.
Lander sollten demnach entweder ein vollig fixiertes oder flexibles Wechselkursregime
wihlen.!® Diese Aussage basiert auf dem ,magischen Dreieck” wechselkurspolitischer
Ziele. Das Ergebnis, dass die beiden ,,Randlosungen” der absoluten Fixierung des Wech-
selkurses in den baltischen Staaten, bzw. des flexbilen Wechselkurses mit IT in Polen
und Tschechien, den Zwischenlosungen der Wechselkurswahl in der Slowakei, Slowenien
und Ungarn iiberlegen sind, wird durch die Empfehlung der Wahl von Randlésungen bei
vollkommenem Kapitalverkehr theoretisch bestétigt.

4 Fazit

Durch den Beitritt zum WKMII kénnten die drei baltischen Staaten, die Slowkei, Slo-
wenien sowie Malta und Zypern nach erfolgreicher Erfiillung des Wechselkurskriteriums
des Vertrages von Maastricht der EWU beitreten. Eine Erfiillung der anderen Kriterien
ist dabei vorausgesetzt. Der erste Beitritt zur EWU wird am 01.01.2007 mit Slowenien
erfolgen. Die dauerhafte Erfiillung des Inflationskriteriums ist fiir die mittel- und ost-
européischen Lander auf Grund des Aufholprozesses mit einer besonderen Schwierigkeit
verbunden. Insbesondere die drei Lander — Ungarn, Polen und Tschechien — mit der
geldpolitischen Strategie des I'T sollten mit dem Beitritt zum WKMII bis zu einer nach-
haltigen Desinflation auf das Nivau der Mitgliedslinder der EWU warten. Fiir Ungarn,
das neben dem IT noch die Wechselkursbindung an den Euro mit einem 415 Band hat,
besteht bereits eine mit dem WKMII vergleichbare Bindung an den Euro. Der Unter-
schied ist jedoch, dass bei spekulativen Attacken auf den ungarischen Forint alleine die
ungarische Zentralbank fiir die Aufrechterhaltung des Wechselkursbandes verantwortlich
ist. Die 2003 stattgefundene Attacke auf die ungarische Wahrung ist ein gutes Beispiel
fiir das Problem einer Wechselkursbindung neben dem IT.

Fiir Lander im Transformationsprozess erweist sich in einer Welt mit freiem Kapitalver-
kehr ein vollig fixiertes oder flexibles Wechselkursregime gegeniiber Zwischenlésung der
Wechselkurswahl als iiberlegen. Die beiden ,Randlosungen” der absoluten Fixierung in
den baltischen Staaten, bzw. des flexiblen Wechselkurses mit IT in Polen und Tschechien
ist den Zwischenlosungen der Wechselkurswahl in der Slowakei, Slowenien und Ungarn
iiberlegen. Dies wird mit der Empfehlung der Wahl von Randlésungen bei vollkomenem
Kapitalverkehr aus der Betrachtung des ,,magischen Dreiecks” wechselkurspolitischer Zie-
le theoretisch begriindet.

Die zukiinftigen Beitrittslander Ruménien, Bulgarien und Kroatien haben sich bereits fiir
Randlosungen bei der Wechselkurswahl entschieden. Seit Oktober 2005 hat Ruménien
die geldpolitische Strategie des IT zusammen mit flexiblen Wechselkursen. Bulgarien
(seit 1997) und Kroatien (seit 1994) entschieden sich schon friih fiir ein Curreny Board

1347, B. Wechselkursbénder oder crawling pegs.
135Vgl. Macedo und Reisen (2004), S.110f.
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System mit einer Bindung an den Euro.'3® Diese drei Linder haben sich fiir das Ziel der
Erreichung einer hohen nominalen Konvergenz bereits fiir eine Randlésung entschieden.

136ygl. Crespo-Cuaresma u. a. 2004 und Homepage der Zentralbank Ruméniens.
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A ,Fan charts" der Zentralbank Polens, Ungarns und
Tschechiens

In den “fan charts® wird die Wahrscheinlichkeit fiir das Eintreten eines bestimmten
Inflationswertes angegeben. Die farbige Flache der Inflationscharts tritt mit einer Wahr-
scheinlichkeit von 90% ein. Das 90% Wahrscheinlichkeitsband wird umso grofer, je weiter
der Zeitpunkt in der Zukunft liegt. Dies verdeutlicht den steigenden Prognosefehler der
zukiinftigen Inflationsentwicklungsschitzung. In den folgenden drei dargestellten Facher-
diagrammen ist die Inflationsprognose der Zentralbank Ungarns, Polens und Tschechiens
dargestellt. Insbesondere in Polen und Ungarn wird bei dem Prognoseband fiir den dar-
gestellten Zeitraum deutlich, dass es zu erheblichen Abweichungen vom Inflationszielwert
kommen kann.

8 - per cent -8
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“Fan chart” der Zentralbank Polens
Quelle: Zentralbank-Polens (1998-2006)
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Per cent

“Fan chart der Zentralbank Ungarns
Quelle: Zentralbank-Ungarns (1998-2006)
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