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Zusammenfassung

Im Rahmen eines Tests der spekulativen Effizienz auf den Devisenmérkten Polens, der
Tschechischen Repubik, Ungarns und der Slowakei kann fir den Beobachtungszeitraum
von 1999 bis Mitte 2002 keine Kointegrationsbeziehung zwischen Termin- und
K assakursen gegeniiber dem Euro nachgewiesen werden. Okonometrische Untersuchungen
bestétigen die Existenz einer zeitvariablen Wechselkurspramie in allen genannten Landern.
Dartber hinaus scheinen aber auch Informations- und Transaktionskosten verantwortlich
zu sein fir die beobachteten Abweichungen von der spekulativen Effizienz. Die
Segmentierung der Devisenmérkte dirfte die Koordinierung der nationalen Geld- und
Wahrungspolitiken innerhab des WKM Il erschweren. Zusétzlich erhdht sie die
Unsicherheit bel der Festlegung des Leitkurses gegeniiber dem Euro.



Summary

A test of speculative efficiency on the foreign exchange markets of Poland, the Czech
Republic, Hungary and the Slovak republic was unable to identify a cointegration
relationship between forward and spot rates against the euro for the period between 1999
and mid-2002. Econometric studies confirm the existence of a time-variable exchange rate
premium in al of the above countries. However, information and transaction costs also
appear to be responsible for the observed deviations from speculative efficiency. The
segmentation of the foreign exchange markets is likely to hamper the coordination of
national monetary and foreign exchange policies within ERM II. In addition, this

segmentation increases uncertainty in setting the central rate against the euro.
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Dieinternationale Integration der Devisenmarktein den mittel- und
osteuropaischen Beitrittslandern: Spekulative Effizienz,
Transaktionskosten und Wechselkur spramien®)

1 Einleitung

Der Europdische Rat von Kopenhagen beschloss im Dezember 2002, zum 1. Mai 2004
zehn neue Mitglieder, vorwiegend aus Mittel- und Osteuropa, in die Europaische Union
aufzunehmen. Aus der damit verbundenen vollstandigen Liberalisierung der auf3enwirt-
schaftlichen Beziehungen ergibt sich vor allem fir die neuen Mitglieddander die
Moglichkeit erheblicher Effizienzgewinne in allen Sektoren der Volkswirtschaft. Dies setzt
allerdings voraus, dass die Marktteilnehmer auch tatsachlich auf die Veranderungen in den
politischen Rahmenbedingungen reagieren und die Méarkte nicht aufgrund anderer
Ursachen segmentiert bleiben.

Das vorliegende Papier untersucht im Rahmen eines Forschungsprojekts zu den
Finanzméarkten der mitttel- und osteuropédischen Volkswirtschaften die internationale
Devisenmarktintegration von vier fuhrenden Beitrittdandern. Die Devisenmérkte stellen
nicht nur die Schnittstelle fur alle grenziberschreitenden Transaktionen dar; angesichts der
dominierenden Rolle des Wechselkursmechanismus bei der Transmission geldpolitischer
Impulse in Mittel- und Osteuropa sind sie auch fir die Geldpolitik der nationalen
Zentralbanken von herausgehobener Bedeutung.

In einer empirischen Untersuchung zur realen und finanziellen Integration Europas in den
neunziger Jahren kamen Buch/Ddpke (2000) zu dem Ergebnis, dass die Integration der
Beitrittskandidaten mit Deutschland im Bereich der Devisenmérkte zwar ausgepragter war
as auf den Guterméarkten, aber doch noch merkliche Defizite aufwies. Neben der
Bestimmung des Segmentierungsgrads zu Beginn des neuen Jahrtausends wird in diesem
Beitrag dartber hinaus nach den Ursachen einer unvollsténdigen Integration gesucht und in
diesem Zusammenhang insbesondere der Frage nach der Effizienz der mittel- und
osteuropai schen Devisenmaérkte nachgegangen.

In Abschnitt 11 des Papiers wird ausgehend von der Zinsparitétentheorie das Konzept der
spekulativen Effizienz als Mal3 fur Devisenmarktintegration vorgestellt. Auf der Grundlage

* Fur wertvolle Hinweise danken wir Martin Bohl, Zsolt Darvas, Jorg Dopke, Jens Holscher, Jorg Breitung
sowie den Teilnehmern des Freitagsseminars der Deutschen Bundesbank.
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dieser Defintion untersucht Abschnitt 111 die Integration der Devisenmérkte zwischen vier
ausgewahlten Beitrittskandidaten (Polen, Ungarn, Tschechische Republik, Slowakische
Republik) und der Européischen Wahrungsunion. Abschnitt 1V prift im Rahmen eines
theoretischen Modells sowie anhand empirischer Untersuchungen, ob und in welchem
Ausmal’ die Existenz einer Wechselkurspramie fir die noch unvollstandige Integration der
mittel- und osteuropaischen Devisenmarkte verantwortlich ist. Das abschlief3ende Fazit in
Abschnitt V fasst die erzielten Ergebnisse zusammen und zieht Schlussfolgerungen fir den
weiteren Verlauf des Erweiterungsprozesses der Europaischen Wirtschafts- und
Wahrungsunion.

2 Diespekulative Effizienz alsMal3 fur die Integration der
Devisenmarkte

Fur die Quantifizierung von Finanzmarktintegration wird in dieser Arbeit auf das Konzept
der Zinsparitat zurtickgegriffen.l Dabei sind zwel Varianten - die gedeckte sowie die
ungedeckte Zinsparitét - zu unterscheiden, die auf unterschiedlichen Annahmen basieren
und unterschiedliche Segmente der Finanzmérkte erfassen.?

Die gedeckte Zinsparitat besagt, dass der Ertrag eines inléndischen Finanztitels dem Ertrag
eines wahrungsgesicherten auslandischen Titels entspricht. Die Zinsdifferenzen zwischen

1 Der dieser Arbeit zugrundeliegende Integrationsbegriff berticksichtigt nicht nur, ob die Mdglichkeit
landertibergreifender Finanztransaktionen gegeben ist, sondern bezieht sich vielmehr auch auf das konkrete
Verhalten der Anleger. Eine derart umfassende Definition wurde bereits von Scitovsky (1969, S. 89)
bereitgestellt, derzufolge , the perfect integration of asset markets means ...that the assets must be
transferable and the portfolio preferences of individual asset holders are regionally unbiased.” Interessiert
in diesem Zusammenhang nicht das tatséchliche Transaktionsvolumen, sondern in erster Linie Struktur und
Ausmal} des Wettbewerbs und die damit in Verbindung stehende Effizienz der Mérkte, so ist das ,, Gesetz des
einheitlichen Preises’ anzuwenden. Die Zinsparitétentheorie bezieht das Gesetz des einheitlichen Preises auf
festverzingliche und homogene Finanztitel, was bedeutet, dass Aktiva mit vergleichbarem Risiko unabhéngig
von dem Land, in dem sie gehandelt werden, dieselbe Renditeerwartung aufweisen. In der Literatur findet
sich eine Reihe weiterer Definitionsmdglichkeiten. Vgl. hierzu z.B. Adam et a. (2002), Jandura (2000),
Shepherd (1994), Goldstein/Mussa (1993), Lemmen (1998) und Obstfeld (1986). Fur eine grobe Einteilung
der verschiedenen Klassen und eine Begriindung fur die Verwendung des sogenannten , Preisansatzes' im
Rahmen dieses Forschungsprojekts siehe Herrmann/Jochem (2003).

2 Beide Zingparitéten beruhen auf der Annahme vollsténdig homogener, d.h. nominal risikoloser Finanztitel,
die perfekte Subgtitute darstellen, was Laufzeit, Qualitd des Schuldners usw. anbelangt. Vergl. zur
Diskussion der Zinsparitdten auch Jandura (2000), Lemmen/Eijffinger (1996), Kearney (1996), Fratzscher
(2001), Shepherd (1994) u.a. Diese Annahme ist aufgrund unterschiedlicher Marktkonventionen in den
einzelnen Volkswirtschaften jedoch nur bedingt giltig. Mit dieser Problematik sind insbesondere die
Untersuchungen in den osteuropéischen Volkswirtschaften konfrontiert. Folglich sind Einschrankungen im
Hinblick auf die Aussagekraft der Ergebnisse nicht auszuschliefen. Zur Darstellung unterschiedlicher
Marktkonventionen siehe J.P.Morgan (1998) und Bruns/Meyer-Bullerdiek (1996).
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zwel Volkswirtschaften werden folglich durch den Swapsatz des bilateralen Wechselkurses
ausgeglichen:

T
Et,t+k Et

(D it

t
mit i = inlandischer Zinssatz; i* = auslandischer Zinssatz; E = Kassakurs; ET = Terminkurs.

Gleichung (1) impliziert, dass eine vollstandige Arbitrage zwischen in- und auslandischen
Finanztiteln mdglich ist, dass also keine Behinderungen durch Transaktionskosten oder
Ausfallrisiken bestehen. Bel kirzeren Laufzeiten (bis zu einem Jahr) stellt die Geltung der
gedeckten Zinsparitdt ein Mal3 fur die Integration der nationalen Geldmarkte unter
Ausschluss von Wechselkursrisiken dar.

Bel der ungedeckten Zinsparitat erfolgt im Gegensatz zur gedeckten Zinsparitdt keine
Absicherung des Wahrungsrisikos. Infolgedessen stellt sie den nationalen Zinsdifferenzen
nicht die auf dem Devisenterminmarkt abgesicherten Swapsétze, sondern die erwarteten
Wechsel kursveranderungen gegentiber:

EF., —E
2 | _I * — t,t+k t
@ i —E

mit E° = erwarteter Wechselkurs.
Die ungedeckte Zinsparitdt lasst sich in zwei Komponenten zerlegen, und zwar in die

gedeckte Zingparitat und in die spekulative Effizienz, die verlangt, dass der Terminkurs
dem erwarteten Wechselkurs entspricht3:

3) i —i*= EIHk -E, +{Eit+k -E, _ E;r,t+k _Et}

Et Et Et

Waéhrend die gedeckte Zinsparitdt ein geeignetes Konzept zur Messsung der Geldmarkt-
integration darstellt,4 setzt die spekulative Effizienz eine vollstandige Integration der
Devisenmarkte voraus.

3 Diese Zerlegungsmethode lasst sich zurtickfiihren auf einen Ansatz von Frankel/McArthur (1988).
4 vgl. Herrmann/Jochem (2003).
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Bei der Uberprifung der spekulativen Effizienz steht man allerdings vor dem Problem,
dass Wechselkurserwartungen nicht direkt beobachtbar sind. Empirische Arbeiten auf
diesem Gebiet behelfen sich daher in der Regel mit der Hypothese rationaler Wechsel-
kur serwartungen:>

(4) B = Ete,t+k *Up

Rationale Erwartungen haben zur Folge, dass die Abweichungen (u,) des erwarteten
Wechselkurses von dem tatséchlich realisierten Wert einen Erwartungswert von null
aufweisen. Folgt der Wechselkurs einem Random Walk, sind die Erwartungsfehler dartiber
hinaus seriell unkorreliert. Rationale Erwartungen implizieren somit, dass der redisierte
Wechselkurs al's unverzerrter Schétzer des erwarteten Wechselkurses herangezogen werden
kann.

Daraus ergibt sich als Test auf die spekulative Effizienz:6
(5)  Eluk =Efix =By —Up  bzw.

ET,
(58) —*-1=p,

t+k

Bel diesem Ansatz handelt es sich um einen verbundenen Hypothesentest, der die
Hypothese rationaler Wechselkurserwartungen (d.h. der realisierte Kursist ein unverzerrter
Schétzer fir den erwarteten Kassakurs) mit der Hypothese effizienter Devisenmérkte und
fehlender Wechselkurspramien (,unbiased-hypothesis®, d.h. der Terminkurs ist ein
unverzerrter Schétzer fir den erwarteten Kassakurs ) verknipft. Eine Ablehnung der Null-
Hypothese, dass der Storterm p; den Erwartungswert null hat und seriell unkorreliert ist, ist
daher vorsichtig zu interpretieren. Sie kann sowohl auf eine fehlerhafte Modellierung der
Wechselkurserwartungen als auch auf die Existenz von Transaktionskosten oder das
Vorliegen einer Risikopramie zurtickzufiihren sein.

S Vgl. hierzu Cumby/Obstfeld (1981). Wechselkurserwartungen kdnnten alternativ auch im Rahmen von
ARIMA-Modellen, Regressionsanalysen oder auf der Basis von Umfragen modelliert werden (vgl.
Froot/Frankel 1989). Keiner der Ansétze ist jedoch in der Lage, systematische Erwartungsfehler vollstéandig
auszuschlief3en. Tease et al. (1991) gehen davon aus, dass die Wahl der Methode zwar Auswirkungen auf die
Ergebnisse hat, die langfristigen Trends innerhalb der Daten jedoch kaum beeintréchtigen dirfte.

6 Vergl. dazu auch Marston (1995).
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Eine korrekte Modellierung der Wechselkurserwartungen vorausgesetzt, ergibt sich der
Grad der Segmentierung an den Devisenmérkten aus der durchschnittlichen Héhe des
Storterms:

N ET
(6) %z t,t+k

t Et+k

_1:6t

Jedes p, > 0ist Ausdruck einer Segmentierung, die den Umfang der grenziiberschreitenden

Transaktionen reduziert und die Wahrscheinlichkeit asymmetrischer Schocks oder
divergierender Wirtschaftsentwicklungen erhoht. Die méglichen Ursachen derartiger
Integrationsdefizite sind jedoch unterschiedlich zu bewerten. So spiegeln Risikopramien
die Préferenzen der Marktteilnehmer wider und stehen daher nicht im Widerspruch zur
Existenz vollkommener Mérkte. Alle anderen Griinde, wie z.B. die Ausiibung von Markt-
macht, stellen Transaktionskosten dar, die einer effizienten Preisbildung entgegenstehen.

3 DieGetung der spekulativen Effizienzin Mittel- und Osteur opa

Im Rahmen des vorliegenden Kapitels ist zu untersuchen, ob in den mittel- und
osteuropaischen Volkswirtschaften von einer vollstandigen Integration der Devisenmérkte
mit den Méarkten der EWU ausgegangen werden kann. Aufgrund mangelnder Datenver-
flgbarkeit konnten ausschlief3lich Polen, die Tschechische und die Slowakische Republik
sowie Ungarn in die Untersuchungen einbezogen werden. Der Beobachtungszeitraum
beginnt mit dem 31. Dezember 1998 (Polen, Slowakische Republik: Januar 1999), dem
Vortag der Euro-Einfihrung, und endet am 30. Juni 2002 auf Basis von Drei-Monats-
Kassa- und Terminkursen.” Der okonometrische Test auf Geltung der spekulativen
Effizienz basiert auf einem Regressionsmodell der Form

T
Et,t+3

E
=a+f t+3+VD1
t t

(")

Notwendige Bedingung fir Devisenmarktintegration ist eine langfristige Gleichgewichts-
beziehung zwischen Swapsatz und Wechselkursveranderung. Das setzt voraus, dass die
Zeitrethen auf der linken und rechten Seite von (7) entweder beide stationar sind oder aber
nicht-stationdr und kointegriert. Als hinreichende Bedingung fur Devisenmarkteffizienz
mussen dartber hinaus a=0 und =1 sowie die Residuen seriell unkorreliert sein (, white

7 Vergleiche Informationen zu den Datenquellen im Anhang.
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noise"). Besitzen die Residuen keine ,, white noise"-Eigenschaften, werden Ineffizienzen
nicht sofort korrigiert und der Terminkurs enthalt nicht alle relevanten Information.8

Die Einheitswurzeltests wurden auf Basis des ,, Augmented-Dickey-Fuller-Tests* (ADF),
des , Phillips-Perron-Tests* (PPT) und des , Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin Tests®
(KPSS) durchgefuihrt. Dabei ergab sich, dass die Zeitreihe EtT't+3 / E, fur alle Lander nicht-
stationdr und 1(1) ist. Dagegen weist die Zeitreihe Eu3/E; durchweg einen stationéren
Verlauf auf. Da eine langfristige Gleichgewichtsbeziehung zwischen Variablen mit unter-
schiedlichem Integrationsgrad ausgeschlossen ist, filhren die Ergebnisse der Stationaritéts-
tests dazu, dass fur alle vier untersuchten Beitrittskandidaten bereits die notwendige
Bedingung fir vollkommen integrierte Devisenmérkte abgel ehnt werden muss.®

Im Gegensatz dazu wiesen die Devisenmarkte der EWS-Mitglieder in den neunziger Jahren
eine langfristige Gleichgewichtsbeziehung zwischen Swapsdtzen und Wechselkursver-
anderungen auf. Einer Studie von Nieuwland/Verschoor/Wolff (2000) zur Existenz von
Wechselkurspramien im EWS zufolge waren beide Grof3en stationdr. Auch empirische
Studien zur spekulativen Effizienz zwischen den Wahrungen fuhrender Industrienationen
kommen nahezu einhellig zu dem Ergebnis, dass Kassakurse und Terminkurse integriert
vom Grade 1 und dartiber hinaus auch kointegriert sind. Die Restriktionen a=0 und 3=1
werden jedoch haufig abgelehnt, sodass die notwendige Bedingung fur Devisenmarkt-
effizienz nicht erfdllt ist und folglich die , unbiased-hypothesis*, derzufolge der Termin-
kurs ein unverzerrter Schatzer des erwarteten Kassakurses ist, an den internationalen
Devisenmérkten verworfen werden muss.10

Die Ergebnisse machen deutlich, dass im EWS wie auch bei den mittel- und osteuro-
paischen Volkswirtschaften nicht von einer vollstandigen Integration der Devisenmérkte
ausgegangen werden kann. Dennoch weisen die Mitglieder des EWS einen hoheren

8 Die Ablehnung der spekulativen Effizienz kann allerdings auch aus 6konometrischen Griinden erfolgen. Bei
der Verwendung monatlicher Daten sind die dreimonatigen Wechselkursénderungen nicht stochastisch
unabhéngig voneinander. Der OLS-Schétzer kdnnte dann ineffizient sein. Vergl. Boothe/Longworth (1986).
Auch Siegel (1972) weist nach, dass eine Ablehnung der spekulativen Effizienz aus rein formalen Griinden
mdglich ist. Die empirische Relevanz des Siegel-Paradoxons wird aber von McCulloch (1975) widerlegt.

9 Angesichts der Kirze des Untersuchungszeitraums besteht jedoch die Mdglichkeit, dass die Nicht-
Stationaritdt der Swapsétze nur voribergehender Natur ist. Allerdings kommen auch Buch/Dépke (2000) bei
einem Test auf die ungedeckte Zinsparitét zu dem Ergebnis, dass bei vier von funf Beitrittskandidaten keine
Kointegrationsbeziehung zwischen in- und audéndischen Geldmarktzinsen sowie der Wechselkursent-
wicklung besteht.

10 zu den Studien, welche die notwendige Bedingung fir die meisten Wéhrungen erflillt sehen, die
hinreichende aber Uberwiegend ablehnen, zéhlen u.a. Hakkio/Rush (1989), Barnhart/Szakmary (1991),
Sosvilla-Rivero/Park (1992), Luintel/Paudyal (1998) und Jandura (2000). Einige jiungere Studien lehnen
dagegen auch die hinreichende Bedingung nicht ab (z.B. Naka/Whitney 1995, Norbin/Reffett 1996).
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Integrationsgrad auf als die ehemaligen Transformationslander. Dies ist darauf zurtick-
zuflhren, dass die im EWS bestehende Kointegration von Kassa- und Terminkurs eine
langfristige Gleichgewichtsbeziehung beider Gréfden widerspiegelt, infolge derer die Swap-
sdtze Ruckschlisse auf die erwartete Richtung und das erwartete Ausmald von Wechsel-
kursverénderungen zulassen. In Polen, der Slowakei, der Tschechischen Republik und
Ungarn kann dagegen ein derartiger Zusammenhang nicht nachgewiesen werden, sodass
von einem Integrationsdefizit der Beitrittskandidaten im Vergleich zum EWS auszugehen
ist.

Im Hinblick auf die Fortfihrung des Erweiterungsprozesses der Européischen Wirtschafts-
und Wahrungsunion um die osteuropaischen Volkswirtschaften ist es nicht nur von
Interesse, dass die bisher erreichte Integration der osteuropéaischen Devisenmérkte noch
unvollstandig ist bzw. hinter den Volkswirtschaften des EWS zurlicksteht, sondern
vielmehr auch die zugrundeliegenden Ursachen zu identifizieren. Diese Untersuchung ist
Gegenstand des nachfolgenden Abschnitts.

4 Ursachen einer unvollstandigen Integration der Devisenmarktein
Mittel- und Osteuropa

4.1 Einschétzung moglicher Ursachen im Rahmen einer graphischen
Betrachtung

In Schaubild 1 sind die Abweichungen von der spekulativen Effizienz dargestellt. Die
Prognosefehler des Terminkurses fur den spater realisierten Kassakurs sind in Polen
offensichtlich am grofdten, gefolgt von Ungarn. Dagegen scheinen die Diskrepanzen in der
Tschechischen und der Slowakischen Republik etwas geringer auszufallen. Dies alein |8sst
jedoch noch keine Rickschlisse zu im Hinblick auf die bestehende Integration der
Devisenmarkte. Zumindest zuféllige Abweichungen konnten auch auf fehlerhafte rationale
Erwartungen zurtckzufihren sein. Die spekulative Effizienz wére in diesem Fall dennoch
gegeben. In Ubereinstimmung mit der ékonometrischen Untersuchung erweckt aber auch
die graphische Betrachtung den Eindruck, dass die Abweichungen wéhrend des
Beobachungszeitraums nicht zuféllig verteilt waren, sondern Gberwiegend im positiven
Bereich lagen. Das bedeutet, dass Finanzanlagen in den mittel- und osteuropéischen
Landern im Allgemeinen eine hothere Rendite aufgewiesen haben as vergleichbare
Anlagen im Euro-Wahrungsgebiet. Als Ursache fir einen solchen Renditevorsprung der



Beitrittdander kommt, wie bereits erwédhnt, grundsétzlich eine Reihe von Faktoren in
Betracht.11

Schaubild 1: Abweichung von der spekulativen Effizienz @
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i) Fehlerhafte Modellierung von Wechsel kur serwartungen

Systematische Abweichungen zwischen Wechselkurserwartungen und realisiertem
Wechselkurs konnen auch dann zu beobachten sein, wenn die Hypothese rationaler
Erwartungen zutreffend ist. Das sogenannte ,Peso-Problem” tritt auf, wenn die
Fundamentalfaktoren auf eine Uberbewertung der Wéhrung hindeuten, die unter
Umsténden dber einen langeren Zeitraum hinweg auftritt und erst zu einem ungewissen
Zeitpunkt, eventuell auf3erhalb des Beobachtungszeitraums, korrigiert wird. Dies kann dazu
fUhren, dass der tatséchlich realisierte Wechselkurs Uber einen langeren Zeitraum hinweg
von dem erwarteten Wechselkurs abweicht.12 Eine dhnliche Situation ist gegeben, wenn
die Zentralbank nach der Feststellung des Terminkurses zu Gunsten der eigenen Wéahrung
interveniert. Damit ist vor alem dann zu rechnen, wenn die Zentralbank explizit oder
implizit ein Wechselkursziel verfolgt und den Terminkurs als Indikator fur die
Markterwartungen heranzieht.

In der Zeit von Januar 1999 bis Juni 2002 lag der Terminkurs in alen betrachteten
Beitrittslandern vorwiegend Uber dem spéter realisierten Wechselkurs. Hétte er in dieser
Phase tatsachlich den Erwartungen der Marktteilnehmer entsprochen, wirde dies bedeuten,
dass die Wahrungen der Beltrittdander anhaltende Abwertungstendenzen aufgewiesen
haben, die aber wahrend des Beobachtungszeitraums nicht oder nicht in vollem Umfang

11 Einen systematischen Uberblick bietet Engel (1996).
12 Vgl. hierzu z.B. Evans (1996), Deutsche Bundesbank (1998).
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realisiert wurden. Die Wechselkurse des polnischen Zloty und des ungarischen Forint
bewegten sich jedoch regelméaldig am unteren Rand der zuldssigen Bandbreite, d.h. die
Wahrungen unterlagen deutlichen Aufwertungstendenzen. Seit die polnische Zentralbank
im April 2000 zu einem Inflationsziel Uberging und auf Devisenmarktinterventionen
verzichtete, gewann der Zloty bis Mitte 2002 gegentiber dem Euro rund 12 % an Wert.
Auch der Forint hat nach Ausweitung der Bandbreiten auf £15 Prozent Anfang Mai 2001
binnen eines Monats um 10 % aufgewertet. Nach Verlusten in den ersten Monaten des
Beobachtungszeitraums verzeichneten auch die Tschechische und die Slowakische Krone
einen anhaltenden Wertzuwachs gegeniiber dem Euro. Die Existenz eines , Peso-Effekts’
oder gezielte Zentralbankinterventionen zur Stitzung der einheimischen Wahrung gegen
die Marktkréafte erscheinen fur die vier Lander im fraglichen Zeitraum also wenig plausibel.

Des weiteren handelt es sich bel der Unterstellung rationaler Erwartungen um eine
empirisch nicht belegte Annahme, die auch aus theoretischer Sicht nicht unangreifbar ist.13
Allerdings lagen die nominalen Wechselkursentwicklungen der vergangenen Jahre in den
Beitrittdandern durchaus im Rahmen der im wirtschaftlichen Aufholprozess typischen
realen Aufwertungstendenzen.14 Zumindest als spekulative Blasen, die in der Regel durch
nicht-rationale Erwartungen begiinstig werden, kénnen die jingsten Entwicklungen daher
nicht betrachtet werden.

ii) Transaktionskosten

Die Médoglichkeit der Anleger, ihr Portfolio entsprechend ihren Rendite- und
Wechselkurserwartungen zu optimieren, wird durch die Hohe der Transaktionskosten
begrenzt, denen sie sich in Form von bid-ask-spreads, d.h. Differenzen zwischen Ankaufs-
und Verkaufskurs, auf den Termin- und Kassamérkten gegentibersehen. Diese
Transaktionskosten der einzelnen Marktteilnehmer sind allerdings nur zum Teil auf
tatséchlich anfallende Kosten der Marktabwicklung zurlickzufiihren, sondern sind auch
Ausdruck der Konkurrenzverhdtnisse auf den Finanzmérkten. Eine geringe Anzahl von
Banken als aktive ,Marktmacher" ermdglicht die Realisierung von Monopolgewinnen.
Treten z.B. auf dem Terminmarkt verstérkt Importeure auf, die ihr Wechelkursrisiko durch
den Kauf von Devisen beseitigen mochten, erlaubt dies den ,Marktmachern® bei

13 vgl. Frankel/Rose (1995).
14 Zur Entwi cklung der realen Wechselkurse in den Beitrittsl@ndern und ihren Ursachen vgl. Fischer (2002).
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unvollkommener Konkurrenz eine Anhebung des Terminkurses Uber den erwarteten
Wechelkurs.15

Die Konzentration im Bankensektor der Beitrittslander, gemessen an dem Anteil der funf
groften Banken an den gesamten Bankaktiva, entspricht in etwa dem EU-Durchschnitt,
weist aber aufgrund des anhaltenden Konsolidierungsprozesses eine steigende Tendenz
auf.16 Die Hohe der bid-ask-spreads auf den Devisenmarkten betrug in den betrachteten
Landern wahrend des Untersuchungszeitraums in der Regel weniger as ein Prozent des
Ankaufskurses und kann daher nicht mal3geblich fir die festgestellten Abweichungen
zwischen Termin- und realisertem Kassakurs verantwortlich gemacht werden. Diese
betrugen im Durchschnitt des Untersuchungszeitraums zwischen 9 % in der Tschechischen
Republik und 29 % in Polen.

iii) Wechselkurspramien

Als weitaus bedeutsamere Ursache fir Abweichungen von der spekulativen Effizienz wéare
denkbar, dass an den Méarkten eine Risikopramie fir Anlagen in den Wahrungen der mittel-
und osteuropéischen Lander verlangt wird. Solche Pramien ergeben sich zum einen aus der
Risikoaversion der Marktteilnehmer, zum anderen aber auch aus einer Beeinflussung der
Renditeerwartungen durch ein volatiles Marktumfeld. Trotz der resultierenden Segmen-
tierung sind sie insofern unproblematisch, als dass sie mit einer effizienten Allokation des
Faktors Kapitals vereinbar sind.

Uber diese erste Bewertung der EinflussgroRRen hinaus ist im Folgenden deren empirische
Relevanz von Interesse. Eine Unterscheidung zwischen der Wechselkursprémie und
Transaktionskosten as Ursachen einer noch bestehenden Segmentierung ist wichtig, da
unterschiedliche Implikationen mit ihnen verbunden sind. Zum einen sind
Wechselkurspramien durchaus mit effizienten Mérkten vereinbar. Zum anderen zeigen die
Erfahrungen der bisherigen EWU-Mitglieder, dass durch die Verankerung von
Wechselkurserwartungen und einen damit einhergehenden Rilckgang der vom Markt
geforderten Wechselkurspramie die bestehende Segmentierung der Devisenmarkte im
Vorfeld der Euro-EinfUhrung verstérkt abgebaut werden konnte. Derartige endogene
Entwicklungen sind auch fir die osteuropéischen Volkswirtschaften zu erwarten und zwar
dann, wenn die Marktteilnehmer sicher sind, dass einem Beitritt nichts mehr im Wege
steht. Dagegen sind Ineffizienzen, die z.B. auf hohen Transaktions- und Informationskosten

15 pa der Ankaufskurs der Banken fir Devisen unter ihrem Verkaufskurs liegt, kann der Swapsatz in Hohe
des Spreads um den erwarteten Wechselkurs schwanken, ohne dass es zu Spekul ationsgeschéften kommt.

16 v/gl. Reininger/Schardax/Summer (2001), S. 9 f.
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beruhen, wesentlich problematischer. Da sie im Extremfall sogar das reibungslose
Funktionieren des WKM [I behindern kdnnen, sollten sie so weit wie méglich noch vor der
monetdren Integration in einen Wechselkursverbund mit dem Eurosystem reduziert
werden. Insofern erscheint es angebracht, den Einflusss einer Wechselkurspramie auf die
Segmentierung der Devisenmaérkte zu ermitteln und auf diese Weise auch Riickschllisse auf
das Ausmal? bestehender Transaktionskosten zu erméglichen. Im nachfolgenden Abschnitt
wird die empirische Relevanz von Wechselkurspramien fir die Devisenmérkte Mittel- und
Osteuropas eingehend untersucht.

4.2 Zur ldentifizierung von Wechselkur spramien im Rahmen einer
okonometrischen Unter suchung

Der Nachweis und die Erklarung einer Wechselkurspramie, die an den Devisenmarkten fir
die Versicherung gegen Wechselkursschwankungen gezahlt wird, beschéftigt die Literatur
bereits seit Beginn der achtziger Jahre. Ausgangspunkt der theoretischen Uberlegungen ist
das algemeine Vermogenspreismodell von Lucas (1982). Es besagt, dass die Hohe der
Risikoprdmie von der Konkavitdt der Nutzenfunktion und der Wahrscheinlichkeitsver-
tellung der exogenen Variablen Geldmengenwachstum und Konsum abhéngt. Empirisch
getestet wurde es von Hodrick/Srivastava (1986) und Hodrick (1989).

Die Arbeiten von Kaminsky/Peruga (1990) und Backus/Gregory/Telmer (1993) halten
zwar an der theoretischen Begrindung der Risikopramie fest, nehmen aber den
stochastischen Prozess der Vermogensertrage als gegeben und verzichten auf einen
allgemeinen Gleichgewichtsansatz, der auch diese GroRen erklaren wiirde.l” Letztlich ist
keine der ztierten Studien in der Lage, die Risikoprémie aleine durch die im

Vermogenspreismodell von Lucas herangezogenen Grof3en zu erklaren.

Ein vereinfachter Test auf Vorliegen einer Risikoprdmie findet sich bei Domowitz/Hakkio
(1985), die as erklarende Variablen die bedingte Varianz der logarithmischen Differenz
von Terminkurs und erwartetem Wechselkurs heranzogen. Mit der gleichen Methode
konnten Nieuwland/Verschoor/Wolff (2000) unter Verwendung von Umfrageergebnissen
zu den erwarteten Wechselkursen innerhalb des EWS die Existenz einer Risikopramie auf

den Devisenmérkten nachweisen. In dieselbe Richtung gehen Arbeiten von Wolff (1987),

17v/gl. Dumas (1993).
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Cheung (1993) und Alexiug/Sellin (1999). Sie bestdtigen die Existenz einer Wechsel-
kurspramie in State-Space-Modellen unter Verwendung des Kaman-Filters zur
Identifizierung latenter Faktoren. Dieses Vorgehen verbessert zwar die empirische Be-
stimmung der Wechselkursprémie signifikant, allerdings zu dem Preis, dass die Wechsel-

kurspramie nur noch mit ihrer eigenen Entwicklung in der Vergangenheit erklart wird.

Einen anderen Weg wahlten Chiang (1991) und Jiang/Chiang (2000), welche die
Determinanten, die sich aus dem Vermogenspreismodell von Lucas (1982) ergeben, durch
die bedingten Varianzen der Aktienkurse ersetzten bzw. um diese erweiterten. Die
Einbeziehung eines breiteren Spektrums von Renditen als im Basismodell vorgesehen
empfiehlt sich vor allem wegen der empirisch erwiesenen engen Beziehung zwischen den

Bewegungen auf den Aktienmarkten und Wechsel kursentwicklungen.

Auch fur die vorliegende Fragestellung nach der internationalen Integration der
Devisenméarkte in Mittel- und Osteuropa erscheint die Berlcksichtigung weiterer
Finanzmarktsegmente  sinnvoll. Eine  modelltheoretische  Herleitung der
Regressionsgleichung findet sich im Anhang. Im Ergebnis erklat sich die
Wechselkurspramie durch die bedingten Varianzen des Geldmengenwachstums, der
Industrieproduktion (als Proxy fur den Konsum) und der Aktienkursentwicklung, jeweils

im In- und Ausland:
(8) e-tr _et+3 :C+Blhmi,t +BthEWU,t +B3hyi,t +B4hyEWU,t +BShki,t +B6thWU,t +£t

mit hm = bedingte Varianz des Geldmengenwachstums, hy = bedingte Varianz des
Wachstums der Industrieproduktion as Proxy fr den Konsum, hk = bedingte Varianz der
relativen Verdnderungen des Aktienkursindex, €= Stoérterm, i = Landerindex fir

Beitrittskandidaten, EWU = Index fur Europaische Wahrungsunion.

Die Endogene in Gleichung (8) ist so definiert, dass positive Abweichungen auf einen
Renditevorsprung und somit auf eine maogliche Wechselkurspramie zulasten einer Anlage

in Mittel- und Osteuropa hinweisen. Bei der Regression werden fir die Parameter der
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inlandischen Variablen (31, B3, Bs) negative Vorzeichen, fir die Parameter der Variablen

des Euroraums (By, B4, Bes) positive Vorzeichen erwartet.18

Die Schatzungen erfolgen wiederum fur Polen, die Tschechische und die Slowakische
Republik sowie Ungarn mit einem Beobachtungszeitraum von Dezember 1998 (Polen,
Slowakische Republik: Januar 1999) bis Juni 2002 anhand von Monatsdaten. Das Sample
je Land besteht also aus lediglich 43 bzw. 42 Beobachtungen. Insofern sind die erzielten

Ergebnisse mit Vorsicht zu interpretieren.

Da die bedingten Varianzen der exogenen Variablen Geldmenge, Industrieproduktion und
Aktienmarktindex bzw. deren Wachstumsraten nicht direkt beobachtbar sind, ist es
notwendig, diese in einem ersten Schritt zu schétzen. Die bedingte Varianz der jeweiligen

Zeitreihe z; wird mittels des folgenden GARCH-Gleichungssystems!® ermittelt:

(9 z,=c+) vz, +¢,
=1

q p
(10) h,= w+zai£t2—l+ZBiht—l
=1 i1

wobe es sich bei Gleichung (9) um die sogenannte ,mean equation“ handelt, die im
vorliegenden Ansatz die jeweilige Zeitreihe z; ds AR-Prozess modelliert. Die bedingte
Varianz h; ergibt sich in Gleichung (10) aus dem GARCH-Prozess als Funktion
vergangener Informationen, d.h. aus den quadrierten Residuen der ,, mean equation” sowie

der bedingten Varianz der Vorperiode.20

18 Siehe Anhang.

19 Vergl. zu den Grundlagen der ARCH bzw. GARCH Modelle Engle (1982) sowie Bollersev (1986). Da es
nicht mdglich ist, die Ursachen hoher Volatilitdt in die Schatzung einzubeziehen, werden die geschétzte
Volatilitdt sowie die vorhergesagte Volatilitdt der Vorperiode als Determinanten der aktuellen Volatilitét
herangezogen. Es ergibt sich folglich fur jeden Zeitpunkt ein MaRd fur die Volatilitét in Form der bedingten
Varianz. Vergl. auch Frommel (2002) sowie Abberger (1997).

20 Ejne Spezifizierung als GARCH Modell ist sinnvoll, um besondere Charakteristika von Finanzmarkt-
reithen, wie z.B. die vorhandene Heteroskedastizitét sowie die leptokurtische Verteilung, d.h. die deutlich
spitzere Dichtefunktion als die einer Normalverteilung, modellieren zu kdnnen. Auf diese Weise kann beriick-
sichtigt werden, dass sowohl Trend as auch Volatilitdt von Finanzmarktgrofen durch sich veréndernde
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Die Spezifizierung der exogenen univariaten Zeitreihen Geldmengenwachstum, Wachstum
der Industrieproduktion sowie relative Veranderungen des Aktienindex als AR-Modelle
erfolgte in Anlehnung an die Box-Jenkins-Methode zur Modellierung von Zeitreihen.
Diese umfasst die Identifikation des Modells, die Schatzung der Parameter sowie die
Diagnose der Residuen. Der Modellbildungsprozess ist iterativ bis ein einfaches, aber

statistisch adaquates Modell gefunden ist.21

Grundlegend fir die Identifikation der Modelle ist die Prifung der Reihen auf Stationaritét.
Hierbei wurden der ,, Augmented-Dickey-Fuller Test“ (ADF), der ,Phillips-Perron-Test"
(PPT) bzw. der ,, Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin Test* (KPSS) angewandt. Bei allen
Zeitrethen konnte die Nullhypothese einer ,,Unit Root” auf dem 5 Prozent Signifikanz-
niveau abgelehnt bzw. die Nullhypothese der Stationaritét auf dem 5 Prozent Signifikanz-

niveau nicht verworfen werden.22

Anhand der Uberprifung der Korrelogramme, der Autokorrelationsfunktion sowie der
partiellen Autokorrelationsfunktion, der Q-Statistik sowie des Breusch-Godfrey Serial
Correlation LM-Tests wird das AR-Modell mit der besten Giite der Anpassung gemal3 dem
Akaike Informationskriterium (AIC) identifiziert und die Parameter geschétzt. Das Modell
kann nur akzeptiert werden, wenn die Residuen des Modells ,,white noise* sind, ansonsten
wird der Modellbildungsprozess wiederholt. In einem ersten Schritt wurden saison-
bereinigte Daten herangezogen. In einem zweiten Schritt wurde diese Vorgehensweise
variiert, indem die nicht-saisonbereinigten Zeitrethen im Rahmen saisonaler AR-Prozesse
modelliert wurden. Da die Ergebnisse beider Vorgehensweisen unabhangig von der Art der
Saisonbereinigung vergleichbar sind, wurden nur die Ergebnisse der bereits im Vorfeld
saisonbereinigten Zeitreihen dargestellt. Diese weisen in der Regel eine leicht hthere
Signifikanz der Parameter auf. Die geschétzten Parameter der autoregressiven Terme sowie
deren z-Werte sind in Tabelle 1 dargestellt.

institutionelle und 6konomische Faktoren beeinflusst werden und dass die Finanzmérkte sowohl Phasen hoher
Volatilitdt as auch Perioden mit sehr ruhigem Verlauf aufweisen (Volatilitétscluster). Vergl. dazu auch
Domowitz/Hakkio (1985).

21 vergl. Box/Jenkins (1976).
22 pje Stationaritét von ezt+3 —€,,; Steht allerdings im Widerspruch zu den Ergebnissen von Abschnitt 3,

wonach die Zeitreihen EJ,, / E, und E,;/E, unterschiedliche Integrationsgrade aufweisen. Dieser
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Tabelle 1. Univariate Zeitrelhenmodelle zur Berechnung der bedingten Varianzen

AR Modellspezifizierung GARCH M odellspezifizierung
Zeitrethe |  Konstante AR(1) AR(2) AR() Konstante ARCH GARCH
0.01 0.50 0.00 -0.27
POM (3.52) (4.64) (4.12) (-4.01)
-0.45 0.00 0.42 0.55
POY (-1.91) (0.75) (1.12) (1.94)
0.26 -0.36 [AR(3)] 0.00 -0.26 0.97
POS (2.48) (-3.42) (0.62) (-1.46) (2.06)
0.01 0.45[AR(12)] 0.00 -0.20 1.09
CZM (3.73) (3.42) (0.67) (-0.93) (3.37)
0.00 -0.28 0.00 -0.22 1.13
CzZY (2.34) (-2.33) (1.39) (-3.14) (37.80)
0.49 -0.26 0.00 -0.35 1.07
CZS (9.46) (-3.47) (16.19) (-7.23) (20.14)
0.01 031 0.00 -0.12 1.10
HUM (21.34) (3.26) (0.28) (-1.54) (5.54)
0.01 0.34[AR(3)] 0.00 -0.17 1.13
HUY (2.26) (3.70) (0.24) (-3.35) (5.77)
0.00 -0.11
HUS (2.56) (-0.43)
SLM 0.01 0.56 -0.28 0.37 [AR(3)] 0.00 -0.12 0.86
(2.54) (2.78) (-1.97) (3.32) (2.42) (-0.98) 17.77)
-0.14[AR(Q3)]
SLY 0.00 -0.21 (-3.33) 0.00 -0.14 1.20
(4.15) (-1.91) 0.11[AR(5)] (2.66) (-0.62) (5.24)
(3.12)
0.00 -0.18 1.08
SLS (0.64) (-1.25) (7.67)
0.01 0.46 -0.28 -0.00 -0.03 1.04
EUM (5.83) (2.68) (-2.06) (-0.41) (-0.43) (8.93)
0.00 -0.32 1.05
EUY (1.08) (-2.77) (3.60)
0.00 -0.17 1.15
EUS (0.00) (-32.87) (6.88)

Das identifizierte AR-Modell wurde mittels ARCH LM-Test auf vorhandene ARCH-
Effekte Uberprift. Signifikante GARCH-Effekte werden in das Modell aufgenommen. Die
Autokorrelationskoeffizienten sowie die partiellen Autokorrelationskoeffizienten der
guadrierten Residuen machen deutlich, ob ein geeignetes Garch-Modell entsprechend dem
Verfahren von Bollerdev (1986) implementiert werden konnte. Die Konstante der
GARCH-Gleichung, die Koeffizienten der ARCH- und GARCH-Terme sowie deren z-
Statistiken sind ebenfalls aus Tabelle 1 zu entnehmen. Sowohl die AR-Spezifizierung als

Widerspruch ist letztlich nur mit der unzureichenden Trennschérfe zwischen stationdren und nicht-stationédren
Zeitreihen bzw. mit der geringen Power der zur Verfligung stehenden Stationaritétstests zu erkléren.
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auch die GARCH-Modelle zeigen kaum Gemeinsamkeiten zwischen den einzelnen
Landern bzw. Zeitrethen. Es ist jedoch festzuhalten, dass die z-Werte der GARCH-
Komponenten in der Mehrzahl hoch signifikant sind. Insofern scheint die Volatilitat

friherer Perioden von grof3er Bedeutung fur die aktuelle Varianz zu sein.

Nach der Ermittlung der bedingten Varianzen fir die einzelnen Zeitrethen kdnnen die
Parameter zur ldentifizierung der Wechselkursprémie im Rahmen eines Regressions-
modells mit OLS geschétzt werden. Der Modellbildungsprozess verlauft ,,from general to
specific*.23 Die Schitzung ist konsistent, wenn die bedingten Varianzen konsistent
geschétzt wurden. Sie weist aber in jedem Fall zu niedrige Standardfehler der geschétzten
Parameter auf und damit zu hohe t-Werte. Dieser Fehler 1. Art rihrt daher, dass die
Regressoren nicht gegeben sind, sondern zuvor geschatzt wurden.24 Insofern besteht die
Tendenz, die Nullhypothese, d.h. das Fehlen einer Risikopramie, féschlicherweise zu
verwerfen. Folglich sind bel der Interpretation der Ergebnisse besonders strenge Mal3stabe
an das Signifikanzniveau der Schéatzung anzulegen. Die Ergebnisse der Regression sind in

Tabelle 2 zusammengefasst.

In alen untersuchten Volkswirtschaften bestehen Hinweise auf die Existenz einer Risiko-
pramie. Die Variablen des theoretischen Modells sind Uberwiegend signifikant und weisen
das richtige Vorzeichen auf. Bedenken hinsichtlich des erwéhnten Fehlers 1. Art, der impli-
ziert, dass die tatschlichen Schétzfehler hoher sind als dargestellt, sind insofern
auszuraumen, als dass die meisten Parameter auf dem 1% Niveau signifikant sind. Dies

erscheint fur eine empirische Uberpriifung des Modell's aussagekraftig genug.

Dessen ungeachtet bestehen systematische Unterschiede zwischen den einzelnen
Variablen. So ist die Volatilitdt des Geldmengenwachstums sowohl fir das Inland, aber
auch fur das Referenzland in alen Volkswirtschaften signifikant und weist das richtige
Vorzeichen auf. Ebenfalls sehr aussagekréftig ist die Volatilitét der Aktienmérkte. Die
bedingten Varianzen der Aktienmarktindizes sind zwar teilweise nicht signifikant, signifi-
kant falsche Vorzeichen sind jedoch in keinem Sample vorhanden. Dagegen kann der

prognostizierte Beitrag der bedingten Varianz der Industrieproduktion nicht bestétigt

23 Vergl. dazu Hendry (1995).

—16—



werden. In zwel Fallen wird sogar ein signifikant falsches Vorzeichen ausgewiesen

(Tschechische Republik: inlandische Industrieproduktion, Slowakei: auslandische
Industrieproduktion).2>

Tabelle 2: Koeffizienten und t-Werte des Regressionsmodells zur Erklarung einer
Risikopramie auf den Devisenmarkten der mittel- und osteur opdischen Volkswirt-
schaften

Var Var Var Var Var Var

C R?
DMI DME DYI DYE DSl DSE
Polen -0.09 -220.84 3625.72 -62.61 738.81 5.21 27.42 07
(-812.08)** | (-3.94)** | (5.77)** | (-7.05)** | (6.05)** (1.27) | (8.80)** ‘
Tschechien 0,01 -273.72 1640.15 75.19 -62.24 -3.95 1.59 07
(12.43)** | (-7.09** | (3.64)** | (10.30)** | (-1.31) |(-3.15)** | (0.75) ’
Sowake 0.13 -240.88 1931.34 | -15860 | -774.11 -11.73 -1.54 05
(78.30)** (-1.19) (3.00)** | (-7.22)** | (-11.10)** | (-5.64)** | (-0.64) ’
0.04 -1022.73 | 2301.16 -16.24 43.25 -10.81 10.13
Ungarn 0.6

(G.AL** | (-10.17) ** | (10.86)** | (-2.43)** | (2.18)* | (-4.24)** | (6.30)**

* Variableist signifikant auf dem 5% Niveaw/ ** Variable ist signifikant auf dem 1% Niveau.

Dartber hinaus lassen sich auch deutliche Unterschiede zwischen den einzelnen Landern
feststellen. Betrachtet man die Ergebnisse im Einzelnen, so ist festzuhalten, dass in Ungarn
alle Variablen signifikant sind und das richtige Vorzeichen aufweisen. In Polen besitzen
ebenfalls ale signifikanten Variablen das richtige Vorzeichen, wobel jedoch eine Variable
nicht signifikant ist. Dagegen liegt sowohl in Tschechien als auch in der Slowakischen

Republik jeweils ein signifikant falsches Vorzeichen vor.

Neben der Signifikanz der einzelnen Variablen ist auch von Interesse, inwieweit die
Riskoprdmie in der Lage ist, die vorhandenen Differenzen zwischen Termin- und
Kassakursen zu erkléren. Dieser Antell variiert erheblich zwischen den untersuchten
Volkswirtschaften. So konnen in Ungarn nur 20 Prozent, in Polen 30 Prozent, in

Tschechien 40 Prozent und in der Slowakischen Republik bereits 50 Prozent der gesamten

24 \/q|. Pagan (1984).
25 Eine Erkldrung konnte in der insgesamt geringen Volatilitét dieser Variable und der Méglichkeit liegen,

dass sie eine unzuléngliche Proxy fur die modelltheoretische adaquate, aber nur quartalsweise verfligbare
Grofe ,Konsum" ist, vgl. Alexiug/Sellin (1999).
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Abweichungen durch die Risikopramie erklart werden. Dies kann so interpretiert werden,
dass die Tschechische und die Slowakische Republik, deren Integrationsdefizite zu einem
hoheren Anteil auf die Existenz einer Wechselkurspramie zurtickzufihren sind, besser auf
den Beitritt zum WKM |l vorbereitet sind als dies bei Polen und Ungarn der Fall ist. Denn
wahrend die Wechselkurspramie mit effizienten Devisenmérkten vereinbar ist und Uberdies
im Rahmen endogener Entwicklungen in Zusammenhang mit dem Beitritt zur EU
erheblich reduziert werden dirfte, basiert die Segmentierung bei Polen und Ungarn in
starkerem Ausmal® auf Informations- und Transaktionskosten, nicht-rationalen Erwartun-
gen und sonstigen nicht genauer zu bestimmenden Marktineffizienzen. Die graphische
Betrachtung in Kapitel 4.1. hatte dariber hinaus bereits darauf hingewiesen, dass diese
beiden Volkswirtschaften auch die vergleichsweise gréf3eren Abweichungen von der

spekulativen Effizienz aufweisen.

Zusdtzlich zu den bedingten Varianzen wurden auch AR-Terme in die
Regressionsgleichung aufgenommen.26 Sie reflektieren Anpassungsprozesse an ein
langerfristiges Gleichgewicht und konnen folglich als Indiz fir eine verzogerte
Informationsverarbeitung bzw. Ineffizienz der Méarkte interpretiert werden. Durch die
dynamische Modellierung kann die Giite der Schétzung verbessert werden. In Polen
erhéhte sich das R? von 0,3 auf 0,7, in der Tschechischen Republik von 0,4 auf 0,7 und in
Ungarn von 0,2 auf 0,6. Lediglich fir die Slowakische Republik konnte auf die
Einbeziehung von AR-Termen verzichtet werden, was wiederum die im Vergleich hohe
Effizienz ihrer Devisenmérkte bestétigt. Dagegen sind die Anpassungsprozesse in
Tschechien, Polen und Ungarn weitaus ausgeprégter und weisen einen grofl3eren Einfluss

auf die Segmentierung der Mérkte auf.

Weiterhin ist zu erkennen, dass bei allen untersuchten Volkswirtschaften die Konstante der
Regressionsgleichung auRerst signifikant ist. Sie kann weitere Verzerrungen auf den
Devisenmarkten reprasentieren oder aber darauf hinweisen, dass neben einer zeitvariablen
auch ene zeitunabhéngige Komponente der Risikopramie besteht, die durch das

verwendete Wechsal kursmodell nicht erklart werden kann.

26 Die Residuen sind seriell unkorreliert und stehen fiir Erwartungsfehler, die auch bei rationalen
Erwartungen auftreten. Fir alle Lander wurde eine deutliche Heteroskedastizitét der Residuen nachgewiesen
und durch einen GARCH (1,1)-Prozess modelliert.
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5 Fazt

Zusammenfassend lasst sich feststellen, dass die Devisenmérkte der mittel- und
osteuropéi schen Beitrittskandidaten international noch nicht vollstandig integriert sind. Der
fehlende Nachweis einer langfristigen Gleichgewichtsbeziehung zwischen Swapsétzen und
tatséchlicher Wechselkursentwicklung ist dariiber hinaus ein deutliches Indiz fir
systematische Verletzungen des ,Gesetzes des einheitlichen Preises’ und weist auf
Integrationsdefizite der Beitrittskandidaten im Vergleich zu den Mitgliedern des
Européi schen Wahrungssystems in den neunziger Jahren hin.

Systematische Erwartungsfehler, die durch das Peso-Problem oder die Existenz
spekulativer Blasen auftreten kdnnen, bieten in den betrachteten Fallen keine zufrieden
stellende Erklarung fur die beobachteten Diskrepanzen. Dennoch ist die Verletzung der
spekulativen Effizienz nicht zwangslaufig Ausdruck unvollkommener Mérkte. Vielmehr
gibt es Anzeichen daflr, dass die noch bestehende Segmentierung in alen vier Landern
teilweise auch auf zeitvariable Wechselkurspréamien zuriickzuftihren sind, die mit einer
effizienten Preisbildung auf den Devisenmarkten durchaus vereinbar sind. Jedoch scheint
die Anpassung an das langfristige Gleichgewicht nach einer Stérung nicht sofort zu
erfolgen, sondern nimmt — auf3er in der Slowakischen Republik - einige Zeit in Anspruch,
was auf maogliche weitere Informationskosten schlief3en lasst. Hinzu kommt bei alen
Landern eine konstante, zeitunabhangige Komponente, die einer vollsténdigen Anpassung
der erwarteten Renditen im In- und Ausland nachhaltig entgegensteht. Sie deutet auf
weitere Verzerrungen oder aber auf einen festen Bestandteil der Wechselkurspramie hin,
der nicht durch dieim Modell vertretenen Variablen erklart werden kann.

Die Segmentierung der Devisenmaérkte, insbesondere soweit sie nicht endogen durch eine
Konkretisierung der Beitrittserwartungen abgebaut wird, dirfte die Koordinierung der
nationalen Geld- und Wahrungspolitiken innerhalb des WKM 1l erschweren. Dariber
hinaus erhoht sie die Unsicherheiten bei die Festlegung des Leitkurses gegenlber dem
Euro. Mit Blick auf die Teilnahme der Beitrittsldnder an WKM Il erscheint ein weiterer
Abbau der Transaktions- und Informationskosten auf den mittel- und osteuropdischen
Devisenmarkten sowie eine verbesserte Informationsverabeitung der Méarkte daher Uberaus
winschenswert.
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A Anhang

A.1 Datenquellen

Geldmarktsatze, 3 Monate
alle Lander Periodenende, Datastream (IR)

Devisenkassakur se

Slowakische Republik, Tschechische

Republik, Ungarn Periodenende, Datastream (WMR)

Polen Bloomberg

Devisenter minkurse, 3 M onate

Slowakische Republik, Tschechische
Republik, Ungarn

Polen Bloomberg

Periodenende, Datastream (WMR)

A.2 Modédlierung der Wechselkurspramiein Anlehnung an Lucas (1982)

Zwel Lander, Grofdoritannien (Land 1) und die USA (Land 2) verfigen jeweils Uber ein
Giterbundel (x; bzw. x7). Die Kaufkraft des £, gemessen in x;, betrégt

(Ala) M, =1P,

die Kaufkraft des US-$, gemessen in x; betréagt

(Alb) N, =E/P,,

mit M; = Kaufkraft der Wahrung von Land i, P, = Preisniveau in Land i, E = Wechselkurs [£/9].
Die Terms of Trade der USA sind gegeben durch

EP, _u'(x,)

(A2) TOT= b ()

mit u' (x;) = Grenznutzen von X;.

Bel einem cash in advance Ansatz und vollstandiger R&umung der Gutermaérkte gilt:

TOT X
(A33) nlz% und  @o) n,=1or%

1 2

mit M; = Geldmengein Land i.
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Der Wechselkurs wird durch die Kaufkraftparitdt auf den Gutermérkten bestimmt:

r|2 =TOTD(2/M2 - u'(XZ)[f(Z/MZ

A4 =
A9 E M, X, /M, u'(Xl) X, /M,

Der Terminkurs wird durch die gedeckte Zinsparitét determiniert:

(A5) ET=E0- 1
1+i,

Die Zinssétze ergeben sich aus der Optimierung der intertemporalen Konsumfunktion. W;

sei das Vermogen eines reprasentativen Konsumenten in Grof3britannien, gemessen in X;.

Einen Teil davon kann er in der laufenden Periode konsumieren. Den Rest legt er zum

Zinssatz i an und verwendet ihn fir seinen Konsum in der zweiten Periode.

X, N
(A6) L =0|U(X,,X )+ AW, =X, -t 2
1+|1 I-ll,'[+1

mit O[...] = Erwartungsoperator, X , = x,, + TOT , [k ,, =Konsum gemessen in Einheiten von x;.

Maximieren nach X1 und Xy t+1 fuhrt zu:

(A7) 1 :D|:[3 Dl'll(xlvﬁl) Drl 1,t+1:|

1+ i1 ul(xl,t) I_Il,t

mit U(Xt,XHl): U(Xt)"'Bﬁu(Xm)-

Unter Berlicksichtigung von (A3a) erhdt man:

(A8) 1. 0 B D"l'(xl,tﬂ) Dxl,t+1/M 1t+l
1+ Iy u (Xl,t) Xl,t/Mlvt

Einsetzen von (A8) und des analogen Ausdrucks fur 1+i, in Gleichung (A5) ergibt:
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D|:B lj'l' (X 2,t+1) DX 2,(+1/M 2,t+1:|
u'(XZ,t) XZ,I/M 2.t

0 I:B [’ (Xl,t+l) Dxl,t+1/M 1,t+1:|
u'(xlt) Xy /My,

(A9) E] =E,

Die Nutzenfunktion wird wie folgt spezifiziert:27

(A10) u(xl,xz):L_i}xll—y_{i}x;—a

% 1-9%

Bel Verwendung von dieser Nutzenfunktion wird (A9) zu

(A11) E] =E,

Sind die Wachstumsraten der Zufallsvariablen X1, X2, M1 und M, normal verteilt, dann kann
(A11) in logarithmierter Form geschrieben werden als:28

el =e, +(1-8)0[%,]-0[M, |- @-vy)o[x,]+0|m,]

Al12
M2t e g, - a2,

mit h; = bedingte Varianz der Variablei.

Durch Einsetzen von (A10) in (A4) erhdlt man den fur t+1 erwarteten Kassakurs. In
logarithmierter Form betragt er:

(AL3) D[em] =e + (1_ 6)D[)A(z]_DI_I\A/I 2]_ (1_ V)D[)A(l]"'Dl,MlJ

Damit ist die Prémie fir das Wechselkursrisiko gegeben durch:

27 Diese Nutzenfunktion wird z.B. auch von Hodrick (1989) benutzt und impliziert eine konstante relative
Risikoaversion (y fur Gut x; und o fir Gut x5).

28 |¢t X normalverteilt, so ist Xtﬂ/xt log-normal verteilt. Fir eine log-normalverteilte Zufallsvariable (z)

(gilt: O [e'“z] = gHlin20;
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1 1 1 1
(A14) Ole,,|-ef =E(1—y)2h§1 +§h;l —5(1—5)2h§2 —Eh';‘h

Die Risikopramie, die fur das Halten von Fremdwahrungsaktiva gefordert wird, héngt also
von den bedingten Varianzen der einheimischen und auslandischen Variablen ab. Ein
Anstieg der Volatilitét im Inland erhoht die erwartete Kaufkraft der Inlandswahrung (1/P).
Entsprechend muss die Renditeerwartung der auslandischen Anlage steigen, um die
Investoren zu kompensieren. Dieser Effekt wird allerdings durch die Risikoaversion der
Marktteilnehmer (y und & als MalRe der konstanten relativen Risikoaversion) teilweise
kompensiert.

Jiang/Chiang (2000) berticksichtigen nun analog zu der Volatilitéat der Entwicklung in der
Konsumguterausstattung explizit auch die Volatilitét der Vermogensentwicklung. Dies
geschieht dadurch, dass die Autoren die Volatilitdt der Aktienmérkte, die eine hohe
Korrelation mit den Devisenmérkten aufweisen, as zusétzlichen Bestandteil der
Wechselkurspramie in das Modell aufnehmen. Fir die Differenz zwischen erwartetem
Wechselkurs und Terminkurs ergibt sich in reduzierter Form:

1
—K

1 1 1 1 1
(A15) Ole,.]-el =2 (-y)*hi + 2, + Jwihg, =2 (-08'h, - Zhi, -2

2
2h|22

mit K1, Ky als zu schdtzende Parameter fur den Einfluss der Aktienmarktvolatilitét auf die
Wechselkurspramie.
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