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Die Wahrungen der Beitrittslander in
Mittel- und Osteuropa haben sich wah-
rend der Jahre der Reformen und des
Aufbaus durchweg real aufgewertet.
Als Erklarung daftr wird meist auf die
relativ hohen Produktivitatsfortschritte
im wirtschaftlichen Aufholprozess ver-
wiesen. Grundsatzlich kénnen aber
auch andere Einflussfaktoren die Ver-
schiebungen in den internationalen
Preisrelationen zwischen den aufho-
lenden Landern und den fortgeschrit-
tenen Volkswirtschaften mitbestim-
men. Der folgende Beitrag gibt zu-
nachst einen kurzen Uberblick Gber die
Entwicklung der realen Wechselkurse
der mittel- und osteuropaischen Bei-
trittslander und berichtet dann vor die-
sem Hintergrund Uber die Ergebnisse
einer Analyse der dahinter stehenden
Bestimmungsfaktoren. Dabei zeigt sich
zwar, dass die relativ hohen Produktivi-
tatsfortschritte, die far den Aufhol-
und Entwicklungsprozess charakteris-
tisch sind, zu einem groBen Teil, aber
keineswegs allein fur die reale Aufwer-
tung in diesen Landern verantwortlich
sind. Die dahinter stehenden Wir-
kungsmechanismen sind allerdings
komplexer als verschiedentlich ange-
nommen wird.

Die Entwicklung der realen Wechselkurse
in den Beitrittslandern

Fur alle mittel- und osteuropaischen Beitritts-
lander war in den letzten zehn Jahren eine
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Quelle: IWF und eigene Berechnungen. —
* Realer AuBenwert auf Basis von Verbrau-
cherpreisindizes; vor 1999: ,theoretischer”
Euro, vgl.: EZB, Monatsbericht, Oktober
1999, April 2000 und Marz 2001.
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deutliche reale Aufwertung zu verzeichnen.
Dies gilt sowohl bilateral im Verhaltnis gegen-
Uber dem Euro als auch im gewogenen
Durchschnitt gegentber wichtigen Handels-
partnern der mittel- und osteuropaischen Re-
formlander, unter denen die westeuropai-
schen Industrieldnder im Laufe des Transfor-
mationsprozesses eine zunehmende Bedeu-
tung erlangt haben. Das Ausmal3 der beob-
achteten realen Aufwertung variierte zwi-
schen den verschiedenen Kandidatenlandern
allerdings betrachtlich: Wahrend etwa Slowe-
nien, die Slowakei und Ungarn in den letzten
zehn Jahren gegeniber der Gruppe der Euro-
Lander reale Aufwertungen in GréBenord-
nungen von 30% bis 50 % zu verzeichnen
hatten, stieg der reale AuBenwert der Wah-
rungen der Tschechischen Republik, von Ru-
manien und Polen in der gleichen Zeit um
etwa 80 % und der von Bulgarien um knapp
180%. Noch wesentlich hoéhere Aufwer-
tungsraten (um 500 % bis Uber 600 %) hat-
ten die baltischen Staaten zu verzeichnen.

In der Frihphase der Transformation fiel die
reale Aufwertung in den meisten der genann-
ten Lander besonders hoch aus. Mit dem fort-
schreitenden Aufholprozess und der erfolgrei-
chen makrookonomischen Stabilisierung hat
der reale Aufwertungsdruck im Laufe der Zeit
allerdings nachgelassen. So lagen die durch-
schnittlichen realen Aufwertungsraten seit
Anfang 1996 nur noch bei etwa einem Vier-
tel des Durchschnittswertes der drei vorange-
gangenen Jahre.

Die skizzierte Entwicklung der realen Wech-
selkurse der Beitrittslander geht allerdings
nicht auf eine entsprechende (nominale) Ho-

Reale
Aufwertung
in allen
mittel- und
osteuro-
paischen
Beitritts-
ldndern ...



... trotz
nominaler
Abwertung
in vielen
Landern ...

... durch hohe
Inflation

herbewertung der jeweiligen Landeswahrun-
gen zurlck. Im Durchschnitt der letzten zehn
Jahre hat sich die Mehrzahl der hier
betrachteten Wahrungen im Verhéltnis zum
Euro beziehungsweise seinen westeuropai-
schen Vorgangerwahrungen vielmehr in no-
minaler Rechnung abgewertet. Zu den realen
Aufwertungen ist es im Wesentlichen durch
die hohen Inflationsraten gekommen. Das gilt
auch fir die Lander, deren Wéhrung sich
gegenlUber dem Euro nominal aufgewertet
hat.

Insbesondere in der Frilhphase des Uber-
gangs von der Zentralverwaltungswirtschaft
zur Marktwirtschaft und der damit verbunde-
nen Liberalisierung der Preisbildung hatten
diese Volkswirtschaften mit sich zeitweise be-
schleunigenden Inflationsprozessen zu kamp-
fen. Zurlckgestaute Nachfrage nach dem
GUterangebot der westlichen Industrielander
in Verbindung mit hohen , Geldiberhangen”
aus der Zeit der Planwirtschaft haben ebenso
wie die unvermeidlichen Anpassungen der
Preisstrukturen an die Verhaltnisse auf den
Weltmarkten dazu gefihrt. So waren vor
allem in den ersten Jahren der Transformation
in all diesen Landern zwei- oder sogar drei-
stellige Inflationsraten zu verzeichnen. Zum
Teil handelte es sich dabei zwar um einmalige
Teuerungsschiibe, die im Wesentlichen auf
die unumganglichen Anpassungen in der
Preisstruktur zurlickgingen und insbesondere
die Lebenshaltungskosten in die Hohe
trieben. Ohne eine strikte stabilitatspolitische
Flankierung des Reformprozesses gelang es
allerdings auch in den spateren Jahren, nach-
dem diese strukturellen Preisanpassungen
weitgehend vollzogen waren, keinem der be-
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Realer Wechselkurs:
Definition und Bedeutung

Der reale Wechselkurs (R) eines Landes gegen-
Uber dem Euro-Raum ist hier definiert als

R =W (Pey/ P),

wobei P, das Preisniveau im Euro-Raum symboli-
siert, P; das Preisniveau im betreffenden Land
und W den bilateralen nominalen Eurokurs der
Wahrung des betreffenden Landes, der in Einhei-
ten der Landeswahrung pro Euro ausgedriickt
wird. Der Kehrwert dieses bilateralen realen
Wechselkurses wird als realer AuBenwert (Q) der
Wahrung dieses Landes gegenliber dem Euro-
Raum bezeichnet:

Q=1/R=(1/W) (P;/Pey,)

Eine Zunahme von Q ist gleichbedeutend mit
einer Aufwertung gegeniber dem Euro-Raum.
Das kann dadurch geschehen, dass sich die be-
treffende Wahrung nominal gegentber dem
Euro aufwertet (d.h. W sinkt bzw. 1/W steigt)
und/oder dadurch, dass die Inflation in diesem
Land diejenige im Euro-Raum Ubersteigt.

Wahrend der nominale Wechselkurs sowie ein
entsprechender nominaler AuBenwert den Rela-
tivpreis zweier Wahrungen wiedergibt, ist der
reale Wechselkurs beziehungsweise der reale
AuBenwert der Relativpreis zwischen den Wa-
renkorben in den zwei Wahrungsgebieten. Eine
reale Aufwertung des Landes i gegentiber dem
Euro-Gebiet kann daher auch als relativer Preis-
anstieg in diesem Land gegentber den in der
gleichen Wahrung ausgedrickten Preisen im
Euro-Raum angesehen werden. Eine solche
Anderung der relativen Preise verschlechtert da-
mit die preisliche Wettbewerbsfahigkeit des be-
trachteten Landes i und so die Absatzchancen
seiner Importsubstitutions- und Exportguterin-
dustrien. 1)

1 Vgl. dazu: Deutsche Bundesbank, Reale Wechselkurse
als Indikatoren der internationalen Wettbewerbsfahig-
keit, Monatsbericht, Mai 1994, S. 47 - 60.
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Inflation in den mittel- und
osteuropaischen Beitritts-
landern
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troffenen Lander, die Inflation hinreichend
unter Kontrolle zu bringen. Die Preissteige-
rungsraten blieben in mehreren Fallen weit
hoher als in den westeuropaischen Landern.
Die reale Aufwertung, die damit die Folge
war, ist so gesehen auch Ausdruck der auBer-
ordentlichen Stabilisierungsaufgabe der be-
trachteten Lander.

Nach anfanglichen Erfolgen bei der Infla-
tionsbekampfung waren in etlichen Landern
auch empfindliche Rickschlage zu verzeich-
nen. Beispiele daflr waren, wenn auch in
ganz unterschiedlichem AusmaB, Bulgarien,
Rumanien, die Slowakei, die Tschechische Re-
publik und Ungarn. Mangelnde stabilitatspo-
litische Entschlossenheit haben dabei ebenso
eine Rolle gespielt wie verschleppte Reformen
im Bereich der Privatisierung der vormals ver-
staatlichten GroBindustrie und lange aufge-
schobene Preisliberalisierungen insbesondere
in den verbrauchsnahen Dienstleistungsberei-
chen. In einzelnen Féllen ist die Inflation
nahezu vollig auBer Kontrolle geraten, so dass
die sprunghaft gestiegenen Teuerungsraten
einen starken Kursverfall der betreffenden
Wahrungen zur Folge hatten, der seinerseits
die inlandische Inflation verstarkte — ein Teu-
felskreis, der etwa in Bulgarien nur durch eine
Wahrungsreform und die strikte monetare
Disziplin eines Currency Board durchbrochen
werden konnte.

Currency Boards sind auch in anderen kleine-
ren Staaten Mittel- und Osteuropas mit Erfolg
zur Preisstabilisierung eingesetzt worden. Das
bekannteste Beispiel daftr ist Estland, das
1992 als erstes Land aus dieser Gruppe mit
einer festen Bindung an die D-Mark in den

Schwieriger
Stabilisierungs-
prozess

Wechselkurs-
bindungen
als Instrument
der Preis-
stabilisierung
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Reformprozess gegangen ist. Nach einer Zeit Narreler Auiermats) der
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das argentinische Beispiel zu Anfang dieses

Jahres augenfallig gezeigt hat. 2

Umgekehrt bedeutet dies aber auch, dass 0

sich kleinere Lander mit weniger starrer 50
Wechselkursbindung (als einem formellen %
Currency Board) die disziplinierenden Wirkun-
gen fester Kursrelationen zu stabilen Anker-
wahrungen ebenfalls stabilitatspolitisch zu
Nutze machen kénnen. Ein Beispiel dafir ist

der dritte baltische Staat, Lettland, der zwar

kein Currency Board gewahlt hat, aber nach
der Einfihrung des ,Lats” eine strikte Aus-

richtung der Geldpolitk am Ziel stabiler 1991 92 93 94 95 96 97 98 99 00 01 2002

Wechselkurse gegenliber einem Korb wichti- Quelle: IWF und eigene Berechnungen. —
Fallende Kurven kennzeichnen eine no-

ger Wéhrungen verfolgte minale Abwertung gegentber dem Euro.
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Dass es nicht nur auf den konzeptionellen
Rahmen ankommt, in dem ein Land seine sta-
bilitatspolitischen Ziele verfolgt, sondern auch
noch auf die Bereitschaft, den entsprechen-
den Erfordernissen in den anderen Politikfel-
dern gleichermaBen Rechnung zu tragen, zei-
gen schlieBlich die jingeren Erfahrungen eini-
ger Reformlander, wie der Tschechischen Re-
publik, die auf der Basis flexibler Wechsel-
kurse nach schweren Ruckschlagen erfreu-
iche Stabilisierungserfolge zu verzeichnen
haben.

Einen eigenen Weg geht Ungarn, das mit der
Einfuhrung eines Zielzonensystems gegen-
Uber dem Euro mit Bandbreiten von +15 %
im vergangenen Jahr faktisch unilateral die
Wechselkursregelungen des europaischen
Wechselkursmechanismus (WKM 2) ber-
nommen hat — ohne allerdings dem System
formal beigetreten zu sein, was die Mitglied-
schaft in der Europaischen Union voraussetzt.

Mogliche Grinde
fur die reale Aufwertung

Der durchgehend festzustellende reale Auf-
wertungstrend in den mittel- und osteuropadi-
schen Transformationslandern steht auf den
ersten Blick im Widerspruch zu der verbreite-
ten Vorstellung, dass die nominale Wechsel-
kursentwicklung auf lange Sicht fr einen zu-
mindest annahernden Ausgleich der interna-
tionalen Inflationsdifferenzen sorgen sollte.
Bei Gultigkeit dieser so genannten Kaufkraft-
paritdtentheorie musste der reale Wechsel-
kurs also streng genommen konstant oder
zumindest stationar sein, das heiBt, die tem-
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poraren Abweichungen der Wechselkurse
von ihrer Kaufkraftparitat wirden nach eini-
ger Zeit Korrekturbewegungen auslésen, so
dass der reale Wechselkurs im langfristigen
Durchschnitt anndhernd konstant ist und kei-
nen Trend aufweist. Es liegt deshalb die Frage
nahe, warum es zu dem beobachteten realen
Aufwertungstrend kommen konnte. In die-
sem Zusammenhang werden eine ganze

Reihe von Argumenten genannt.”

Bei der trendmaéBigen realen Aufwertung der
letzten Jahre kann es sich um eine Korrektur
einer Unterbewertung gehandelt haben, mit
der die betreffenden Lénder zum Teil aus
Grinden der Wettbewerbsfahigkeit oder in-
folge marktmaBiger Uberreaktionen in den
Transformationsprozess eintraten. Etliche die-
ser Wahrungen gerieten mit der Aufgabe des
Systems der Zentralverwaltungswirtschaft in
den frihen neunziger Jahren unter erheb-
lichen Abwertungsdruck, der vielfach zu
nominalen Kursabschlagen gefihrt hat, die
nach den ersten Stabilisierungserfolgen als
Ubertrieben angesehen werden mussten. Die
anfangs oft vergleichsweise expansive Geld-
politik, die aufgestaute Uberschussnachfrage
nach auslandischen Gutern und Vermdgens-
werten und die nach den Jahren der Misswirt-
schaft und dem Verlust der Ersparnisse ausge-
|6ste Flucht aus der eigenen Wahrung haben
zu dem teilweise drastischen Kursverfall der
mittel- und osteuropdischen Wahrungen
zweifellos maBgeblich beigetragen. Die wis-
senschaftliche Literatur geht aber Uberein-

1 Die meisten dieser Argumente finden sich bereits in:
L. Halpern und C. Wyplosz (1997), Equilibrium exchange
rates in transition economies, IMF Staff Papers 44,
S. 430-461.

Korrektur einer
Unter-
bewertung
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stimmend davon aus, dass die reale Aufwer-
tung in der Folgezeit nicht allein als Korrektur
der friheren Uberzogenen Abwertungen er-
klart werden kann. Derartige Gegenbewe-
gungen haben zwar anfangs eine Rolle ge-
spielt, die dahinter stehenden Ungleichge-
wichte durften aber in der zweiten Halfte der
neunziger Jahre weitgehend Uberwunden ge-

wesen sein.?

Alternativ lasst sich die reale Aufwertung
unter anderem mit dem Balassa-Samuelson-
Effekt erklaren. Dieser zweite Erklarungsan-
satz wird in diesem Zusammenhang ver-
gleichsweise haufig angefihrt.® Ihm zufolge
hat der relativ starke Produktivitdtsanstieg in
der Industrieproduktion der Transformations-
lander das allgemeine Lohnniveau und damit
auch die Preise fUr die Ubrigen Guter und
Dienste, fur die diese Volkswirtschaften keine
vergleichbaren Produktivitdtszuwachse ver-
zeichnen konnten, in die Hohe getrieben. Der
daraus resultierende Inflationsschub bei den
zumeist nicht international gehandelten G-
tern schlug sich nach dieser These in einer
realen Aufwertung nieder.

Ebenso ist es denkbar, dass die mit dem ra-
schen gesamtwirtschaftlichen Einkommens-
wachstum steigende Nachfrage der Haus-
halte und des Staates die Preise fiir die inter-
national nicht gehandelten Guter nach oben
getrieben hat. Dabei ist sowohl ein Anstieg
der Konsumnachfrage als auch eine Verschie-
bung in ihrer Struktur zu Gunsten der nicht
handelbaren Guter als Ursache vorstellbar,
zumal im Allgemeinen angenommen wird,
dass die in diesem Sektor verzeichneten Pro-
duktivitatszuwachse deutlich hinter dem Fort-
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schritt in der industriellen Produktion der in-
ternational starker gehandelten Guter zu-
riickbleiben.®

Eine weitere Hypothese besagt, dass stei-
gende Staatsdefizite, die Uber den Kapital-
markt finanziert werden mussten, die Realzin-
sen in den Kandidatenlandern erhéht und auf
diese Weise die reale Aufwertung hervorge-
rufen haben. Umgekehrt sind verschiedent-
lich auch die niedrigen Realzinsen an den
Weltfinanzmarkten fiar die Nettokapitalzu-
flusse in diese Region und die damit tenden-
ziell verbundene reale Aufwertung dieser
Lander verantwortlich gemacht worden. Der
vergleichsweise geringe urspriinglich vorhan-
dene Kapitalstock lasst jedenfalls eine relativ
hohe Grenzproduktivitdt des Kapitals und
attraktive Renditechancen vermuten. Schlie-
lich wurden die Investitionsmoglichkeiten bei
gegebener Investitionsnachfrage durch Priva-
tisierungen ausgeweitet, was wiederum Kapi-
talzuflUsse begUnstigt.

Die im Transformationsprozess vollzogenen
Preisliberalisierungen k&énnen im Prinzip in
beide Richtungen auf den realen Wechselkurs

2 Vgl.: D. Begg, L. Halpern und C. Wyplosz (1999), Mo-
netary and exchange rate policies, EMU and Central and
Eastern Europe, CEPR Forum Report of the Economic Po-
licy Initiative, Nr. 5, S. 32.

3Vgl.z.B.: UN, Economic Commission for Europe (2001),
Economic transformation and real exchange rates in the
2000s: the Balassa-Samuelson connection, Economic
Survey of Europe 2001, S. 227-239; M. De Broeck und
T. Slek (2001), Interpreting real exchange rate move-
ments in transition countries, IMF Working Paper, Nr. 01/
56; A.J. Richards und G.H.R. Tersman (1996), Growth,
nontradables, and price convergence in the Baltics, Jour-
nal of Comparative Economics 23, S. 121-145.

4 Den Einfluss solcher nachfrageseitigen Entwicklungen
auf den realen Wechselkurs in Transformationslandern
heben z.B. F. Coricelli und B. Jazbec (2001), Real ex-
change rate dynamics in transition economies, CEPR Dis-
cussion Paper, Nr. 2869, hervor.
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Das Standardmodell zum Balassa-Samuelson-Effekt

Das Argument von Balassa und Samuelson wird in
der Regel im Rahmen des folgenden Standardmo-
dells hergeleitet:  Unter Verwendung von Kapital,
K, und Arbeit, L, werden in der Modell6konomie
mit einer linear homogenen Cobb-Douglas-Produk-
tionsfunktion handelbare, T, und nicht handelbare
Guter, N, hergestellt:

(1) Y = 6 KL,

wobei Y; die hergestellte Menge und 6; die totale
Faktorproduktivitat in Sektor i mit i = T, N bezeich-
net. Gewinnmaximierung und die Bildung von
Wachstumsraten, die durch ein A gekennzeichnet
werden, fuhren zu

@  F=pi+b+ (-1 K-L)und
3) w = Pi +§i + q; (ki_i:i)-

Die beiden Faktorertrage, Nominallohn w einerseits
und Zins r andererseits, unterscheiden sich in den
zwei Sektoren wegen intersektoraler Faktormobili-
tat jeweils nicht voneinander. Guter- und Faktor-
preise stehen damit in folgender Relation zueinan-
der:

(4a) I":\)T=—§T+ OéTII:+(1—(¥T)V/§I und
(4b) FA)N=—§N+C!N?+(1 —CYN)\;\V,

wobei p; den Preis des Gutes i bezeichne. Den Ver-
héltnissen der mittel- und osteuropaischen Beitritts-
kandidaten entsprechend kann die Modellékono-
mie als ,klein” auf den WeltgUter- und -kapital-
markten angenommen werden. Damit sind der
Preis handelbarer Guter, py, und wegen der zusatz-
lichen Annahme internationaler Kapitalmobilitat
auch der Zins, r, fur die Modell6konomie vom Welt-
markt exogen festgelegt. Weil Arbeit demgegen-

1 Vgl.: B. Balassa (1964), The purchasing-power parity
doctrine: a reappraisal, The Journal of Political Economy
72, S. 584 — 596, und P.A. Samuelson (1964), Theoretical
notes on trade problems, The Review of Economics and
Statistics 46, S. 145 — 154. Das Standardmodell findet sich
z.B. in: K.A. Froot und K. Rogoff (1995), Perspectives on
PPP and long-run real exchange rates, in: G.M. GroBman
und K. Rogoff (Hrsg.), Handbook of International Econo-
mics 3, Amsterdam u.a., S. 1647 - 1688. — 2 Dabei ist
selbstverstandlich angenommen, dass sich die Parameter
des Auslands nicht verdndern. Dass ein Preisanstieg der
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Uber als international immobil modelliert ist, wird
der Lohn endogen im Modell bestimmt. Gleichung

A 1701N" A

(5) PN = Or—0On,

1—(11'

die sich aus der Kombination von (4a) und (4b) fur
pr = T = 0 ergibt, illustriert den Balassa-Samuelson-
Effekt: Nimmt die totale Faktorproduktivitat im
Sektor der handelbaren Guter zu, steigt der Preis
der nicht handelbaren Guter an, was einer realen
Aufwertung entspricht. 2 Gleichungen (4a) und
(4b) zeigen, dass dieses Resultat darauf zurlckzu-
fuhren ist, dass bei gegebenem Preis handelbarer
Guter und gegebenem Zins die Lohne steigen mus-
sen, was sich wegen der angenommenen intersek-
toralen Arbeitsmobilitat auf den Sektor der nicht
handelbaren Guter Ubertragt.

Daruiber hinaus illustriert Gleichung (5) eine wichtige
Implikation des Standardmodells: Ein Anstieg der to-
talen Faktorproduktivitat im Sektor der nicht handel-
baren Guter resultiert in einer Verringerung des Prei-
ses der in diesem Sektor hergestellten Guter, also in
einer realen Abwertung. Dies liegt daran, dass die
Lohne — wie Gleichung (4a) zeigt — schon durch den
Sektor der handelbaren Guter festgelegt sind und
damit von der hier angesprochenen Stérung unbe-
einflusst bleiben. Bei unveranderten Faktorkosten
mussen bei steigender Produktivitat dann die Preise
sinken.

Weil mit Gleichung (5) der Preis der nicht handelba-
ren Guter eindeutig festgelegt ist, verdeutlicht sie
auch eine zweite Implikation des Standardmodells:
Die ausgebrachte Menge, Yy, hat in diesem Modell
keinen Einfluss auf den Preis der nicht handelbaren
Guter. Damit kénnen auch nachfrageseitige Stérun-
gen den realen Wechselkurs nicht beeinflussen. Ur-
sache dafur ist das vollig preiselastische Angebot an
nicht handelbaren Gutern.

nicht handelbaren Guter ohne weiteres mit einer realen
Aufwertung gleichgesetzt werden kann, liegt daran, dass
diese Preiskomponente bei Geltung des Gesetzes der
Unterschiedslosigkeit der Preise fur die handelbaren Guter
die einzige ist, die sich innerhalb des heimischen Preisindex
in Relation zum auslandischen Preisindex verandern kann.
Zu einer detaillierten Beschreibung des Verhaltnisses zwi-
schen dem Preis nicht handelbarer Guter und dem realen
AuBenwert vgl.: Deutsche Bundesbank, Gesamtwirtschaft-
liche Bestimmungsgriinde der Entwicklung des realen
AuBenwerts der D-Mark, Monatsbericht, August 1995, S. 23.
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gewirkt haben. Wahrend mittelfristig mit Preis-
steigerungen bei denjenigen GUtern gerechnet
werden kann, deren Preise vorher unter dem
vergleichbaren Marktniveau lagen, sollte sich
langfristig der nun entstehende Preiswettbe-
werb dampfend auf das gesamtwirtschaftliche
Preisniveau auswirken. Wenn es allerdings vor
allem Dienstleistungen und damit nicht handel-
bare Glter waren, die friher in den planwirt-
schaftlichen Systemen unter Marktpreisen ab-
gegeben worden waren, dann kann aus der
Preisliberalisierung auch langfristig eine reale
Aufwertung resultieren.®

SchlieBlich wird noch argumentiert, dass sich
mit der Offnung der Markte nach Westen
auch Qualitat und Vermarktung der Export-
produkte dieser Lander und somit deren
Terms of Trade verbessert haben.

Eine paneldkonometrische Analyse

Schétzansatz
und Daten

Der Einfluss der verschiedenen méglichen Be-
stimmungsfaktoren auf den realen Wechsel-
kurs der mittel- und osteuropdischen Beitritts-
kandidaten lasst sich grundsatzlich mit Hilfe
okonometrischer Schatzverfahren analysie-
ren. Erschwert werden derartige Berechnun-
gen allerdings dadurch, dass die daftr zur
Verflgung stehenden Zeitreihen noch relativ
kurz sind, so dass die traditionellen zeitrei-
henanalytischen Methoden nur mit erheb-
lichen Einschrénkungen angewandt werden
kénnen. Das gilt insbesondere, wenn die da-
bei verwendeten Daten nur als Jahreswerte
verfigbar sind, wie dies beispielsweise bei
den sektoralen Produktivitdten der Fall ist.
Einen Ausweg bieten unter diesen Bedingun-

Deutsche
Bundesbank
Monatsbericht
Oktober 2002

gen panelékonometrische Schatzverfahren,
die gleichsam eine Kombination von zeitrei-
hen- und querschnittsanalytischen Methoden
darstellen, so dass sich auf diese Weise das
Problem der kurzen Datenreihen relativiert.
Die im Folgenden dargelegten Ergebnisse
stitzen sich deshalb auf diese Art der dkono-
metrischen Analyse.® Dennoch war auch das
resultierende Panel mit Jahresdaten aller mit-
tel- und osteuropaischen Beitrittskandidaten
vergleichsweise klein, weshalb zunachst ein
einfacher Schatzansatz mit fixen Effekten ver-

wendet wurde.

Konkret wird in den entsprechenden ékono-
metrischen Schatzungen der reale effektive
AuBenwert der Kandidatenlander durch die
folgenden Bestimmungsfaktoren zu erklaren
versucht:

— die Arbeitsproduktivitaten in den Sektoren
Industrie, Dienstleistungen und Landwirt-
schaft;

— den Staatsverbrauch oder alternativ den
gesamten (privaten und &ffentlichen) Kon-
sum jeweils in Relation zum Bruttoinlands-
produkt.

Wie bei der Berechnung des effektiven
realen Wechselkurses wird jede der bisher
genannten Variablen fiir jedes Kandidaten-

5 F. Coricelli und B. Jazbec (2001), a.a.O., modellieren
dies, indem sie annehmen, dass zu Zeiten der Zentralver-
waltungswirtschaft ein unverhaltnismaBig hoher Anteil
des Arbeitseinsatzes im Sektor handelbarer Guter allozi-
iert war.

6 Vgl.: C. Fischer (2002), Real currency appreciation in ac-
cession countries: Balassa-Samuelson and investment de-
mand, Deutsche Bundesbank, Volkswirtschaftliches For-
schungszentrum, Diskussionspapier Nr. 19/02.
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Bestimmungsgriinde des
realen AuBenwerts mittel- und
osteuropaischer Beitrittslander

Panelschdtzung mit fixen Effekten

Jahresdaten 1994 bis 1999

Erklarende Variable Schatzung A | Schatzung B
Arbeitsproduktivitat

in der Landwirtschaft 0,46 (2,87) 0,44 (3,64)
Arbeitsproduktivitat

in der Industrie 0,76 (3,34) 0,60 (2,65)
Konsum pro BIP 0,89 (4,13) -
Staatsverbrauch pro BIP - 0,45 (3,51)
Realzins

(USA, Deutschland) -0,21(4,18) | -0,23(4,20)

* Estland, Lettland, Litauen, Polen, Slowakei, Slowe-
nien, Tschechische Republik und Ungarn. Ein positiver
Koeffizient kennzeichnet eine reale Aufwertung; in
Klammern: t-Werte, berechnet mit autokorrelations-
und heteroskedastierobusten Standardfehlern nach:
M. Arellano (1987), Computing robust standard errors
for within-group estimators, Oxford Bulletin of Econo-
mics and Statistics 49, S. 431-434.
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land in Relation zu einem handelsgewich-
teten Durchschnitt der entsprechenden
Variablen aus mehr als 20 OECD-Landern

gesetzt.

— AuBer den genannten Erklarungsvariablen
werden in den Schatzansatzen ein MaB fur
die Realzinsen am Weltkapitalmarkt, ap-

durch den

Durchschnitt der Realzinsen in den USA

proximiert ungewichteten
und in Deutschland, als Bestimmungs-
groBe der realen Wechselkurse verwendet
sowie

— die Terms of Trade des jeweiligen Kandida-
tenlandes oder — alternativ dazu — ein Roh-
stoffpreisindex deflationiert mit dem US-
Produzentenpreisindex.

58

Die Schatzergebnisse sind in der nebenste-
henden Tabelle zusammengefasst. Dazu ist zu-
nachst anzumerken, dass die Qualitat der ge-
schatzten Parameter und damit die GUte der
berechneten Zusammenhange in aller Regel
deutlich besser ausfallt, wenn man Bulgarien
und Rumanien, zwei Lander, die nach verbrei-
teter Auffassung im Transformationsprozess
im Vergleich mit den anderen Beitrittskandi-
daten weniger weit fortgeschritten sind, in
der Schatzung unbericksichtigt lasst. Offen-
sichtlich spielt der unterschiedliche Stand im
Reformprozess tatsachlich eine Rolle fur die
Art der Reaktion auf Veranderungen in den
jeweiligen Bestimmungsfaktoren der realen
Aufwertungstendenz. Vor allem aber besta-
tigt sich nach den durchgefiihrten Berech-
nungen, dass eine Zunahme der (relativen)
Arbeitsproduktivitdt in einem der Kandida-
tenldnder zu einer signifikanten realen Auf-
wertung fihrt. Das gilt insbesondere fur die
Entwicklung der Arbeitsproduktivitat in der
Industrie und auch fur die in der Landwirt-
schaft. Sofern angenommen werden kann,
dass die Preise der in Industrie und Landwirt-
schaft hergestellten Gdter Gber die Preise an
den Weltmarkten festgelegt sind, steht dieses
Ergebnis fur sich genommen im Einklang mit
der Balassa-Samuelson-Hypothese. Fir den
Agrarsektor ist die Gultigkeit einer solchen
Annahme allerdings keineswegs selbstver-
standlich, weil die Preise von landwirtschaft-
lichen Produkten oft staatlich reguliert sind.

Im Gegensatz zu den verbreiteten Vorstellun-
gen des einfachen Balassa-Samuelson-Mo-
dells zeigt sich allerdings auch ein positiver
zwischen  der

Zusammenhang (relativen)

Arbeitsproduktivitat im Dienstleistungssektor

Ergebnisse

Widerspriiche
zum einfachen
Balassa-
Samuelson-
Modell



Erweiterter
Erklarungs-
ansatz

und dem realen AuBenwert des betreffenden
Landes. Auch die positiven Effekte der Kon-
sum- beziehungsweise Staatsnachfrage rela-
tiv zum Bruttoinlandsprodukt auf den realen
AuBenwert der betrachteten Landeswahrun-
gen passen nicht zur einfachen Balassa-
Samuelson-Hypothese. Insbesondere von den
genannten Nachfrageaggregaten gehen of-
fenbar signifikante Wirkungen auf die inter-
nationalen Preisrelationen aus.

Dem einfachen Balassa-Samuelson-Modell
zufolge sollte ein Produktivitdtsanstieg im
Dienstleistungssektor, der in der Literatur in
der Regel vereinfachend mit dem Bereich der
nicht international handelbaren Guter gleich-
gesetzt wird, die Preise dieser GUter und da-
mit auch den Konsumentenpreisindex ver-
ringern, was einer realen Abwertung ent-
sprache. Eine Variation der Konsumnachfrage
sollte nach den Vorstellungen des einfachen
Balassa-Samuelson-Modells Gberhaupt keine
Preis-, sondern nur Mengenwirkungen entfal-
ten, weil das Modell eine véllig preiselastische
Angebotsfunktion fir nicht handelbare Guter
impliziert und die Preise der handelbaren
GuUter Uber den Weltmarkt festgelegt sind.

Es ist daher erforderlich, den einfachen Erkla-
rungsansatz vom Balassa-Samuelson-Typ zu
erweitern und zu verallgemeinern, so dass er
mit dem empirischen Befund besser in Ein-
klang steht.” Eine mdgliche Erklarung fir den
in einzelnen Fallen zu beobachtenden signifi-
kant positiven Einfluss der Arbeitsproduktivi-
tat im Dienstleistungssektor auf den realen
AuBenwert kdnnte sich aus der folgenden
Uberlegung ergeben: Jeder exogene Produk-
tivitatsanstieg — sei es im industriellen, im
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landwirtschaftlichen oder im Dienstleistungs-
sektor — induziert zusatzliche Investitionen,
was die Preise der Kapitalgiter, die vielfach
unter eher oligopolistischen Marktbedingun-
gen gehandelt werden, in die Hohe treibt und
so zu einer realen Aufwertung fahrt. Gleich-
zeitig kommt es auf Grund der verbesserten
Ertrags- und Absatzbedingungen zu vermehr-
ten Kapitalzuflissen aus dem Ausland, durch
die zumindest ein Teil dieser Investitionen
finanziert wird. Da dies fir alle Sektoren, also
auch fir den Dienstleistungssektor, gilt, steht
damit der Tendenz zur realen Abwertung, die
nach dem Balassa-Samuelson-Ansatz eine Zu-
nahme der Produktivitat im Dienstleistungs-
sektor grundsatzlich zur Folge hat, eine ge-
genlaufige Tendenz zur realen Aufwertung
gegendber.

Ebenso kann natlrlich ein solcher Investi-
tionsnachfrageeffekt bei einem Produktivi-
tatsanstieg im Sektor der handelbaren Guter
auftreten. Die Gesamtwirkung auf die reale
Wechselkursentwicklung waére in einem sol-
chen Fall sogar besonders ausgepragt, da
beide Effekte (Investitionsnachfrageeffekt
und klassischer Balassa-Samuelson-Effekt) in
die gleiche Richtung wirken. Die dahinter ste-

7 Insbesondere sind dafiir zwei Annahmen des einfachen
Balassa-Samuelson-Modells zu andern: Erstens darf mit
steigenden Preisen nicht handelbarer Guter deren ange-
botene Menge nur um einen endlichen Betrag ausgewei-
tet werden. Dies kann Uber die Annahme geschehen,
dass statt einer homogenen Art von , Arbeit”, wie sie in
den einfachen Balassa-Samuelson-Ansatzen angenom-
men wird, zwischen zwei Typen von Arbeit, qualifizierter
und unqualifizierter Arbeit, unterschieden wird. Zweitens
muss angenommen werden, dass KapitalgUter nicht aus-
schlieBlich aus handelbaren Gutern, sondern zumindest
zum kleinen Teil auch aus nicht handelbaren Gutern be-
stehen. Dabei ist der Literatur folgend z.B. an Infrastruk-
tur sowie an Dienstleistungen zu denken, die bei der In-
stallation von Kapital in Anspruch genommen werden.
Zu naheren Erlduterungen und einer Darstellung des er-
weiterten Modells vgl.: C. Fischer, a.a.O.
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Bestimmungsgriinde des
realen AuBenwerts mittel- und
osteuropaischer Beitrittslander

SUR-Panelschatzung mit fixen Effekten

Vierteljahresdaten 1994 : 1 bis 2000 : 4

Erklarende Variable Schatzung A | Schatzung B

Gesamtwirtschaftliche

Arbeitsproduktivitat 1,68 (17,49) 1,58 (15,81)
Konsum pro BIP 0,55 (3,98) -
Staatsverbrauch pro BIP - 0,24 (3,39)

Realzins
(USA, Deutschland)

-0,03 (2,77) | -0,04 (3,52)

* Estland, Lettland, Litauen, Polen, Slowakei, Tschechi-
sche Republik und Ungarn. Ein positiver Koeffizient
kennzeichnet eine reale Aufwertung; in Klammern:
t-Werte.
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henden Beziehungen sind allerdings komple-
xer, als dies in einfachen Balassa-Samuelson-
Modellen unterstellt wird. Die von vielen Stu-
dien festgestellten Zusammenhange zwi-
schen den Produktivitatsfortschritten im in-
dustriellen Sektor und der realen Aufwertung
der Wahrungen von Entwicklungs- und Trans-
formationslandern kénnen also nur bedingt
mit dem Balassa-Samuelson-Effekt gleichge-
setzt werden. Stattdessen gehen sie teilweise
auch auf andere Wirkungsmechanismen, wie
etwa den geschilderten Investitionsnachfra-
geeffekt, zurick: Wachstum, ganz gleich in
welchem Sektor, erfordert Investitionen, die
far sich genommen Preisauftriebstendenzen
zur Folge haben, wenn das Angebot an Inves-
titionsgutern fur das betreffende Land nicht
vollkommen elastisch ist, wovon wohl ausge-

gangen werden kann.
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Es liegt deshalb nahe, anstelle der sektoralen
Produktivitatsentwicklungen, die in den oben
erwahnten Schatzungen zu Grunde gelegt
werden, die Zusammenhdnge auch mit ge-
samtwirtschaftlichen  Arbeitsproduktivitaten
zu testen. Dies hat zudem den Vorteil, dass
diese Daten im Gegensatz zu den sektoralen
Arbeitsproduktivitdten und im Einklang mit
den Ubrigen Variablen auch auf Vierteljahres-
basis vorliegen, so dass anstelle der bislang
verwendeten Jahreswerte auf ein Panel mit
Quartalsdaten Ubergegangen werden kann,
das dann vergleichsweise umfangreich ist.
Dadurch kénnen anspruchsvollere Schatzme-
thoden angewandt werden, die bei den ge-
gebenen Eigenschaften der Daten geeigneter
sind. Im Einzelnen handelte es sich dabei
unter anderem um so genannte SUR-Schat-
zer, Panel-Kointegrationsmethoden und das
.Pooled-Mean-Group”-Schatzverfahren®.,

Qualitativ bestatigen die mit diesen differen-
zierteren Methoden berechneten Resultate
diejenigen, die sich mit Hilfe der einfachen
Schatzungen auf Basis des Jahresdatenpa-
nels ergaben. Dies bezieht sich auch auf den
bisher noch unerwahnten Zusammenhang
zwischen den realen Wechselkursen der Bei-
trittslander und dem Realzins am ,Welt-
markt”. Nimmt das Welt-Realzinsniveau zu,
dann hat dies nach den durchgefihrten
Schatzungen erwartungsgemalB eine reale
Abwertung in den Kandidatenldndern zur
Folge. Quantitativ unterscheiden sich die
Schatzergebnisse beziiglich des Realzinses,

8 Vgl.: M.H. Pesaran, Y. Shin und R.P. Smith (1999), Pool-
ed mean group estimation of dynamic heterogeneous
panels, Journal of the American Statistical Association
94,S.621-634.

Panel mit
Vierteljahres-
daten

Ergebnisse
qualitativ
robust,
quantitativ aber
weit gestreut



Terms-of-Trade-
Effekte ...

ebenso wie hinsichtlich der anderen verwen-
deten Erklarungsvariablen, allerdings je nach
Spezifikation und Schatzverfahren in nicht
unerheblichem MaBe. So bewegt sich der
Schatzwert fur den Effekt eines einprozenti-
gen Anstiegs der gesamtwirtschaftlichen Ar-
beitsproduktivitdt zwischen realen Aufwer-
tungen von 0,9 % bis 1,7 %. Relativ breit ge-
streut sind auch die geschatzten Elastizitdten
in Bezug auf Anderungen des Staatsver-
brauchsanteils am Bruttoinlandsprodukt, die
nach den vorliegenden Schatzungen zwi-
schen 0,24 und 0,56 schwanken. Steigt der
Realzins am ,, Weltmarkt” um einen Prozent-
punkt, erhdlt man je nach Schatzung eine
reale Abwertung um 0,03 % bis 0,23 %. Ob-
wohl also jeder dieser Koeffizienten signifi-
kant von null verschieden ist und obwohl
die Einflussrichtung der Variablen nach den
durchgeftihrten Schatzungen eindeutig zu
sein scheint, zeigt dies, dass quantitative
Aussagen mit hoher Unsicherheit belastet
sind. Streng genommen lassen sich allenfalls
GroBenordnungen angeben, die abhangig
von den konkreten Umstdnden und dem
betrachteten Land stark voneinander abwei-

chen konnen.

Der Einfluss der Terms of Trade auf die Ent-
wicklung des realen Wechselkurses erweist
sich in der Regel als insignifikant. Ahnliches
ist fir den Rohstoffpreisindex festzustellen.?
Es mag auf den ersten Blick den Anschein
haben, dass dies im Widerspruch zu dem ver-
mutlich doch recht hohen Einfluss der Roh-
stoffpreise am Weltmarkt auf die heimische
Inflation der Kandidatenldnder steht. Ein sol-
cher Inflationsschub wirkt sich aber auch
theoretisch dann nicht auf den realen Wech-

Deutsche
Bundesbank
Monatsbericht
Oktober 2002

selkurs aus, wenn die Inflationsrate der wich-
tigsten Handelspartner in ahnlicher Weise
von  Rohstoffpreisdnderungen  beeinflusst

wird.

In weiteren Schatzungen wurde untersucht,
inwieweit der Transformationsprozess selbst
fir die beobachtete reale Aufwertung ver-
antwortlich war. Dazu wurden Proxy-Variab-
len fur solche Aspekte des institutionellen
Wandels in diesen Landern als zusatzliche er-
klarende Variablen in die Schatzgleichung
mit aufgenommen, von denen vermutet
werden kann, dass sie sich auf den realen
Wechselkurs auswirken kénnten. Fir Proxy-
Variablen zur Preis- und Handelsliberalisie-
rung konnte allerdings kein signifikanter Ein-
fluss festgestellt werden. Der Einfluss einer
Proxy-Variablen flr den Privatisierungsfort-
schritt erwies sich demgegenlber in man-
chen Fallen als signifikant. Da Uber eine Pri-
vatisierung  Investitionsmoglichkeiten  ge-
schaffen werden, kann daraus eine reale
Aufwertung resultieren. Hinweise auf einen
solchen Zusammenhang finden sich aller-
dings nur fur die Anfangsjahre des Transfor-
mationsprozesses.

9 Bei Verwendung des , Pooled-Mean-Group“-Schatzver-
fahrens ergibt sich aber, dass eine Zunahme des deflatio-
nierten Rohstoffpreisindex in geringem aber signifikan-
tem MaBe zu einer realen Aufwertung in den Kandida-
tenlandern fihrt. Dieses zundchst vielleicht verbluffende
Resultat lasst sich damit begriinden, dass steigende Roh-
stoffpreise gerade in solchen Landern einen hohen Preis-
auftrieb verursachen, in denen Rohstoffe mittelbar oder
unmittelbar zu einem relativ hohen Anteil im Warenkorb
vertreten sind.
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Zusammenfassung und
Schlussfolgerungen

Angebots- und
nachfrage-
seitige
Wirkungen von
Produktivitats-
effekten

Die Resultate der durchgefihrten Analyse be-
statigen damit im Wesentlichen die verbrei-
tete und eingangs erlauterte Vorstellung,
dass die beobachtete reale Aufwertung in
den mittel- und osteuropaischen Beitrittslan-
dern zu einem nicht unerheblichen Teil auf
die im Vergleich zu den Handelspartnern die-
ser Staaten hohen Produktivitadtszuwachse
zurlckzufihren ist. Dabei scheinen aber ne-
ben dem in diesem Zusammenhang haufig
als Erklarung angefihrten Balassa-Samuel-
son-Effekt auch andere Wirkungskanéle, wie
beispielsweise Uber die Investitionsnachfrage,
eine Rolle zu spielen. Ein Teil der Ergebnisse
ist jedenfalls mit dem einfachen Erklarungs-
muster des Balassa-Samuelson-Modells nicht

Zu vereinbaren.

Die empirischen Befunde koénnen selbstver-
standlich nicht ohne weiteres in die Zukunft
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extrapoliert werden. Das weiterhin be-
stehende Entwicklungsgefalle zwischen die-
sen Landern und den weiter fortgeschritte-
nen Volkswirtschaften Westeuropas lasst aber
erwarten, dass der Aufholprozess auch kinf-
tig mit realen Aufwertungen der Wahrungen
der Beitrittslander einhergehen wird. Ohne
die Moglichkeit von Wechselkursanpassun-
gen und der autonomen Bestimmung des
geldpolitischen Kurses dieser jungen aufstre-
benden Marktwirtschaften waren damit er-
hebliche Risiken fur die internationale Wett-
bewerbsfahigkeit und den Fortgang des
realen Aufholprozesses in den Beitrittslandern
verbunden.'® Beim Bemihen um eine rasche
Teilnahme am Eurosystem durfen diese Zu-
sammenhange und die damit verbundenen

Gefahren nicht aus dem Blickfeld geraten.

10 Eine detaillierte Diskussion der Bedingungen fur eine
Aufnahme in EU und EWU sowie der damit zusammen-
hangenden wahrungspolitischen Herausforderungen fin-
det sich in: Deutsche Bundesbank, Wahrungspolitische
Aspekte der EU-Erweiterung, Monatsbericht, Oktober
2001, S. 15-31.

Reale und
nominale
Konvergenz



