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Im Mai nachsten Jahres werden voraus-
sichtlich zehn Lénder, darunter acht
Staaten Mittel- und Osteuropas, der
Europaischen Union beitreten. Wah-
rend Malta und Zypern auf eine lange
marktwirtschaftliche Tradition zurick-
blicken, waren die mittel- und ost-
europaischen Volkswirtschaften in den
neunziger Jahren einer tief greifen-
den Umstrukturierung unterworfen.
Alle acht Lander haben in den vergan-
genen Jahren erhebliche Fortschritte
auf den Gebieten der Bankenkonsoli-
dierung und der internationalen Integ-
ration ihrer Finanzmarkte erzielt. Den-
noch bestehen im Vergleich zum Euro-
Wahrungsgebiet nach wie vor erheb-
liche Unterschiede in der Struktur der
Finanzsektoren, die weiteren Anpas-
sungsbedarf vermuten lassen. Auch die
Integration der Finanzmarkte mit denen
des Euro-Raums entspricht noch nicht
dem Verflechtungsgrad, der zwischen
den Markten der bisherigen Mitglieds-
lander der Europaischen Wirtschafts-
und Wahrungsunion vorzufinden ist.
Wegen der groBen Bedeutung inte-
grierter Finanzmarkte fur die Durchfuh-
rung der gemeinsamen Geldpolitik sind
in dieser Hinsicht weitere Fortschritte
notwendig, bevor es in einem nachsten
Schritt zu dem von allen Landern an-
gestrebten Beitritt in die EWU kommt.
Der vorliegende Bericht analysiert die
Finanzmarktentwicklung in den mittel-
und osteuropaischen Beitrittslandern
und geht dabei auch auf ihre Verflech-
tung mit dem Euro-Raum ein.
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Die Notwendigkeit eines effizienten und
wettbewerbsfahigen Finanzsektors fur den
Beitritt zur Europaischen Union ergibt sich
rein formal bereits aus den Kriterien, die der
Europdische Rat von Kopenhagen im Jahr
1993 als Bedingung fur neue Mitgliedslander
aufgestellt hat. Dazu zahlen unter anderem
.eine funktionsfahige Marktwirtschaft sowie
die Fahigkeit, dem Wettbewerbsdruck und
den Marktkraften innerhalb der Union stand-
zuhalten (wirtschaftliche Kriterien)”. In Bezug
auf den Finanzsektor erfordert dies in erster
Linie eine effiziente Finanzintermediation,
eine ausreichende Eigenkapitalbasis der Ban-
ken sowie funktionierende Aufsichtssysteme.
Neben den wirtschaftlichen Kriterien stellt
aber auch das Kriterium zur Ubernahme des
gemeinsamen Besitzstandes (aquis commu-
nautaire) hohe Anforderungen vor allem insti-
tutioneller Art an das Bankensystem und die
Finanzmarktstabilitat.

Darlber hinaus unterstUtzt ein leistungsfahi-
ger Finanzsektor die nominale und die reale
Konvergenz der Beitrittslander gegentber
dem Euro-Wahrungsgebiet. Zum einen spielt
er als Bindeglied zwischen Zentralbank und
Realwirtschaft eine Schlusselrolle in der Trans-
mission geldpolitischer Impulse. Damit wird
ein marktwirtschaftlich ausgerichteter Finanz-
sektor zu einem essenziellen Bestandteil eines
stabilen monetdren Umfelds. Zum anderen
haben empirische Studien zur neuen Wachs-
tumstheorie eine enge Wechselbeziehung
zwischen der Funktionsfahigkeit der heimi-
schen Finanzmaérkte und der realwirtschaftli-
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chen Entwicklung einer Volkwirtschaft nach-
gewiesen. "

Ein gesunder und funktionsfahiger Finanzsek-
tor ist daher unverzichtbar, wenn es darum
geht, die in Artikel 121 EG genannten , Kon-
vergenzkriterien” zu erfllen, anhand derer
Européaische Kommission und EZB regelmaBig
die Reife der so genannten ,Pre-Ins” fir
die Teilnahme am Eurosystem beurteilen. Vor
allem die Erfullung des Inflations- und des
Zinskriteriums wird durch ein effizientes und
stabiles Bankensystem erleichtert.

Auch wenn die Finanzmarkte der mittel- und
osteuropdischen Beitrittslander den formalen

1Vgl. z.B.: R. Levine, N. Loayza, T. Beck (2000), Financial
Intermediation and Growth: Causality and Causes, Jour-
nal of Monetary Economics, Vol. 46, S. 31-77.
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Mittel- und
osteuropdische
Finanzmdrkte
sind noch unter-
entwickelt ...

... und weisen
erheblichen
Nachholbedarf
auf

Kriterien fur die Aufnahme in die EU genU-
gen, so haben sie trotz der enormen Reform-
bemlhungen der letzten Jahre gemessen an
ihrer GroBe und Liquiditdt noch immer einen
erheblichen Nachholbedarf. Die zu Beginn
des Transformationsprozesses nur rudimentar
vorhandenen institutionellen Strukturen wur-
den inzwischen zwar erheblich gestarkt und
nach marktwirtschaftlichen Kriterien ausge-
baut, doch sind weitere Anpassungen an die
Referenzmarkte der Europdischen Wahrungs-
union notwendig. Betrachtet man die inldndi-
sche Kreditvergabe der Geschaftsbanken be-
ziehungsweise die Aktienmarktkapitalisierung
im Verhaltnis zum Bruttoinlandsprodukt (BIP),
so zeigt sich, dass sich diese GroBen im Jahr
2002 — mit Ausnahme der relativ hohen
Aktienmarktkapitalisierung in Estland — auf
deutlich weniger als die Halfte der entspre-
chenden Werte des Euro-Raums beliefen.

Noch augenfalliger werden die vorhandenen
Unterschiede, wenn in Rechnung gestellt
wird, dass die Wirtschaftsleistung pro Kopf
im Jahr 2002 nur 16 % (Lettland) bis 48 %
(Slowenien) des EU-Durchschnitts betrug.
Werden Kaufkraftparitaten zu Grunde gelegt,
so erhohen sich die Werte zwar auf 35 % bis
74 % des EU-Durchschnitts. Gleichwohl impli-
ziert dieser Rickstand an realer Konvergenz
einen erheblichen Anpassungsbedarf im Hin-
blick auf die bisher noch ungentigende Fi-
nanzintermediation der mittel- und osteuro-
paischen Finanzmarkte, soll es zu dem ange-
strebten realwirtschaftlichen Aufholprozess
kommen.

Trotz einer starken Dominanz der Geschafts-
banken innerhalb des Finanzsektors bleibt
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ihre Finanzintermediation deutlich hinter der-
jenigen des Euro-Raums zurlck. Das Verhalt-
nis von Bankeinlagen zum BIP erreichte 2002
allenfalls in der Tschechischen Republik eine
ahnliche GréBenordnung wie im Euro-Raum
und die Relation der inldndischen Kredite an
den privaten Sektor zum BIP lag noch deut-
licher unter dem Vergleichswert des Euro-
Raums. Nicht unerhebliche Restriktionen fur
die Finanzierung von Investitionen sind die
Folge. Teilweise kann diese Problematik durch
Kredite aus dem Ausland oder auch Direkt-
investitionen aufgefangen werden; fur kleine
und mittlere Unternehmen bleibt dieser Weg
jedoch weitgehend verwehrt.

Bemerkenswerte Fortschritte konnten die

meisten Beitrittsldnder in den vergangenen
Jahren bei der Privatisierung der Geschafts-
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banken verzeichnen. In allen Landern wird in-
zwischen Uber die Halfte der Bankaktiva von
Geschaftsbanken gehalten, die mehrheitlich
in privater Hand sind, der durchschnittliche
Wert liegt sogar Uber 85%. Auf Grund die-
ses hohen AusmaBes an privatwirtschaftlicher
Aktivitat im Bankensektor ist davon auszuge-
hen, dass dessen Privatisierung in den meis-
ten der mittel- und osteuropaischen Beitritts-
lander weitgehend abgeschlossen ist.

Von besonderer Bedeutung ist die heraus-
gehobene Stellung ausldndischer Investoren
unter den neuen Anteilseignern. Mit Aus-
nahme Sloweniens, das den einheimischen Fi-
nanzsektor lange Zeit nach auBen abschirmte
und erst im Mai 2001 die Privatisierung der
wichtigsten Finanzinstitute einleitete, verfolg-
ten die Ubrigen Beitrittslander konsequent die

42

Strategie, auslandisches Know-how und Ka-
pital ins Land zu holen. In diesen Landern
wurde der Anteil der Bankaktiva, die von
Uberwiegend in ausléandischem Besitz befind-
lichen Geschaftsbanken gehalten wurden,
laufend gesteigert und lag Ende 2001 durch-
weg Uber 60 %. Vor dem Hintergrund eines
nahen EU-Beitritts, der geographischen Nahe
sowie einer zunehmend EU-kompatiblen Ge-
setzgebung wurden vor allem Banken aus der
EU gezielt umworben, die heute neun der
zehn wichtigsten Investoren in diesem Sektor
stellen.

Im Zusammenhang mit der Privatisierung ist
die Effizienz des Bankensektors in den letz-
ten Jahren erheblich gestiegen. So waren die
Spreads zwischen Kredit- und Einlagenzinsen
im Jahr 2002 nur noch in wenigen Beitritts-
landern merklich héher als im Euro-Raum. In-
sofern wurde die Finanzintermediation der
Banken den Marktteilnehmern durchaus zu
glnstigen Konditionen bereitgestellt. Proble-
matisch erscheint jedoch, dass die daraus re-
sultierenden Einnahmen der Banken in der
Vergangenheit teilweise nicht ausreichten,
um deren Kosten zu decken. Immerhin hat
sich die Ertragslage der Kreditinstitute in den
letzten Jahren deutlich verbessert und die
durchschnittlichen Gewinne vor Steuern in
Prozent der gesamten Bankaktiva waren
2001 in allen Beitrittslandern — mit Ausnahme
von Litauen — positiv.

Wie bereits angedeutet liegt die Entwicklung
der Kapitalmérkte noch hinter der des Ban-
kensektors zuriick. Dies liegt unter anderem
daran, dass ihr Aufbau nur schrittweise erfol-
gen kann und zwar in dem AusmalB, wie er

Effizienz des
Bankensektors
deutlich
gestiegen

Kapitalmarkte
spielen nur eine
untergeordnete
Rolle



durch Veranderungen in den Unternehmens-
strukturen, eine vollstandige privatwirtschaft-
liche Ausrichtung sowie ein geeignetes recht-
liches und institutionelles Umfeld gestitzt
wird. Der Entwicklungsprozess wurde auch
dadurch erschwert, dass einige Lander in der
zweiten Halfte der neunziger Jahre Finanzkri-
sen und — damit teilweise einhergehend -
Einbriche der Wirtschaftsleistung hinnehmen
mussten. Dartber hinaus konnten in den ers-
ten Jahren des Transformationsprozesses aus-
landische Direktinvestitionen die Rolle der Ka-
pitalmarkte bei der Finanzierung von Unter-
nehmen weitgehend ersetzen, was deren Aus-
bau moglicherweise ebenfalls fur eine ge-
wisse Zeit verzdgert hat.

Folglich betrug die aggregierte Aktienmarkt-
kapitalisierung der acht betrachteten Beitritts-
lander im Jahr 2002 nur knapp 65 Mrd €, das
waren 2% des entsprechenden Wertes im
Euro-Raum. Lediglich Polen, das Uber den
mit Abstand groBten Aktienmarkt der Region
verfigt und beinahe 50 % der Aktienmarkt-
kapitalisierung dieser Landergruppe reprasen-
tiert, spielt im internationalen Vergleich tber-
haupt eine Rolle. Die untergeordnete Bedeu-
tung der Aktienmadrkte zeigt sich auch in der
Konzentration auf wenige gelistete Unter-
nehmen und einer geringen Liquiditat. So be-
trug das jahrliche Handelsvolumen in Polen
rund 60 % des gelisteten Aktienkapitals; fur
den Euro-Raum lag die entsprechende Kenn-
ziffer bei 150 %.

Neben den aufgezeigten Unterschieden der
mittel- und osteuropdischen Aktienmarkte
gegeniber denjenigen der Euro-Zone besteht
auch eine ausgepragte Heterogenitat inner-
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halb der Gruppe der Beitrittslander. Die Ak-
tienmarktkapitalisierung in Prozent des BIP
reichte 2002 von 8 % in Lettland bis 34 % in
Estland. Allerdings sind auch innerhalb der
Europaischen Union erhebliche Unterschiede
in der Bedeutung der nationalen Aktienmark-
te zu verzeichnen und die Finanzmarktstruk-
turen der Beitrittslander sind denen einiger
kleinerer EU-Mitglieder nicht unahnlich.

Eine Ursache fur die beobachteten Dispari-
taten an den Aktienmarkten zwischen den
einzelnen Volkswirtschaften sind die unter-
schiedlichen Privatisierungsstrategien. In Un-
garn und Polen wurden die Unternehmens-
verkdufe Hand in Hand mit der Entwicklung
institutioneller Rahmenbedingungen voran-
getrieben und damit ein gemaBigter, aber
stetiger Entwicklungsprozess gefordert. Im
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Gegensatz dazu hat in der Tschechischen und
der Slowakischen Republik die frih vollzo-
gene Massenprivatisierung durch Verteilung
von Unternehmensgutscheinen an die Bevol-
kerung zwar den raschen Ausbau der Aktien-
markte geférdert, die unzureichende institu-
tionelle Untermauerung in Zusammenhang
mit der starken Streuung der Eigentimer ver-
hinderte jedoch eine Zunahme der Liquiditat
sowie einen besseren Ausbau der Unterneh-
mensfihrung und -kontrolle. Ein damit ein-
hergehender Vertrauensverlust war letztlich
mit verantwortlich fur die tschechische Fi-
nanzkrise im Jahr 1997, die zu einer drasti-
schen Reduktion der gelisteten Unternehmen
flhrte.

Betrachtet man die Anleiheméarkte, so wird
angesichts ihrer hinter den Aktienmarkten
zurlckstehenden Bedeutung ein noch starke-
res Entwicklungspotenzial sichtbar. Nennens-
werte Sekundarmérkte flr Regierungsan-
leihen haben sich lediglich in Polen, der
Tschechischen Republik und Ungarn heraus-
gebildet. Da somit Regierungsanleihen eine
Benchmark-Funktion nur unzureichend wahr-
nehmen konnen, ergibt sich als Konsequenz
eine deutliche Restriktion auch fir den Markt
von Unternehmensanleihen, in dem die Liqui-
ditdat noch geringer ist. Zuweilen reduziert
sich das Angebot auf kurzfristige Anleihen. In
Zusammenhang mit dem herannahenden
EU-Beitritt nehmen jedoch Zahl und Volumen
der auf auslandische Wahrungen lautenden
Anleihen kontinuierlich zu.

Da sich alle Beitrittslander bei der Gestaltung

ihrer  Alterssicherungssysteme grundsatzlich
flr eine Kombination aus Umlage- und Kapi-

44

taldeckungsverfahren entschieden haben, ge-
winnen Pensionsfonds und Lebensversiche-
rungen bei dem Ausbau der Kapitalmarkte
zunehmend an Bedeutung. Bislang spielt die-
ses Marktsegment aber nur in Polen, das auf
dem Gebiet der kapitalgedeckten Alterssiche-
rung eine flhrende Position unter den Bei-
trittslandern einnimmt, eine nennenswerte
Rolle.

Stabilitat der Finanzsektoren

Wachsende
Bedeutung von
Pensionsfonds
und Lebens-
versicherungen

Neben GréBe und Struktur der mittel- und
osteuropaischen Finanzsektoren ist auch ihre
Stabilitat ein wesentliches Element im euro-
paischen Integrationsprozess. Die meisten
Beitrittslander haben im Laufe der neunziger
Jahre mehr oder weniger schwere Finanzkri-
sen erlebt, die in der Regel auf einen hohen
Anteil notleidender Kredite in Verbindung mit
fehlenden beziehungsweise mangelhaften
institutionellen Rahmenbedingungen zurdick-
zufihren waren. Dabei stellten die so ge-
nannten ,Altlasten”, das heiBt ausstehende
Darlehen aus sozialistischen Zeiten, haufig
nicht das Kernproblem dar. Schwerer wog die
bei
neuen Krediten. Auf Grund wirtschaftlicher

Vergabepraxis der Geschaftsbanken
Abhdngigkeiten wurden notleidende Kredite
teilweise nicht aufgedeckt, sondern durch
eine groB3zligige Anschlussfinanzierung ver-

schleiert.

Mit Blick auf die Erfahrungen der Vergangen-
heit und die strengen Vorschriften der Euro-
paischen Union wurden die gesetzlichen Be-
stimmungen zur Risikovorsorge in den ver-

gangenen Jahren verscharft und internationa-

Stabilitat der
Finanzsektoren
als
Voraussetzung
einer
einheitlichen
Geldpolitik

Wesentliche
Elemente sind
verbesserte
Risiko-
VOrsorge, ...



... Inter-
nationale
Wettbewerbs-
fahigkeit ...

len Standards angepasst. Die Baseler Richt-
linien zur Eigenkapitalausstattung der Kredit-
institute werden mittlerweile durchweg er-
fallt. Die so genannte Kapitaladdquanz, eine
risikogewichtete Eigenkapitalquote, lag 2001
zwischen 11,9 % in Slowenien und 19,6 % in
der Slowakei — gefordert sind mindestens
8 %. Auch das Problem der notleidenden Kre-
dite wurde angegangen, doch zeigen sich
hier noch erhebliche Unterschiede zwischen
den einzelnen Landern. Ende 2001 reichte ihr
Anteil an dem gesamten Kreditvolumen von
1,5% in Estland bis 24,3 % in der Slowakei,
wo sie zudem eine stark ansteigende Tendenz

aufweisen.

Die Qualitat der Kreditportfolios sollte auch in
Zukunft im Mittelpunkt der Aufmerksam-
keit stehen. Bei der zu erwartenden Expan-
sion des Finanzsektors und der Einfuhrung
neuer Marktinstrumente ist daher verstarkt
darauf zu achten, dass die wiinschenswerte
Angleichung an die Strukturen im Euro-
Wahrungsgebiet nicht zu Lasten eines erhoh-
ten systemischen Risikos geht.

Ein deutlicher Impuls zur Stabilisierung des
Finanzsektors ging von der rasch vorangetrie-
benen Privatisierung der vormals staatseige-
nen Kreditinstitute aus. Gerade auch der be-
reits erwdhnte hohe Anteil auslandischer In-
vestoren hat erheblich zur Konsolidierung der
Bankenlandschaft in Mittel- und Osteuropa
beigetragen. Die neuen Muttergesellschaften
beglnstigen nicht nur die Verbreitung des
bankgeschaftlichen Know-hows, sie férdern
auch die technische Effizienz des Kreditge-
werbes und erhdhen die Wettbewerbsinten-
sitat auf den nationalen Finanzmarkten.
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Stabilitatskennziffern des
Bankensektors 2001
Anteil not-
leidender
Kredite an Gewinn
den vor
gesamten Steuern
Bank- Kapital- in % der
krediten ada- gesamten
Lander in % quanz 1) Bankaktiva
Estland 1,5 14,4 2,5
Lettland 3,1 14,2 1,7
Litauen 7.4 15,5 -0,1
Polen 20,1 |2 15,0 1.4
Slowakische
Republik 24,3 19,6 1,1
Slowenien 9,2 11,9 0,4
Tschechische
Republik 13,7 15,4 0,8
Ungarn 3,1 15,6 1.7

Quellen: EBRD, Europaische Kommission. — 1 Eigenkapi-
tal in % der risikogewichteten Bankaktiva. — 2 Erstes
Halbjahr 2001.
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Alle Beitrittslander haben schlieBlich erheb-
liche Anstrengungen unternommen, um die
Wirksamkeit der Finanzaufsicht zu verbes-
sern. Typischerweise sind die Zentralbanken
in die Finanzaufsicht eingebunden. Lediglich
in Lettland wurde diese Aufgabe im Juli
2001 vollstandig auf eine neu gegriindete
Aufsichtsbehorde Ubertragen. Weitere Fort-
schritte bei der Stabilisierung des Finanzsek-
tors auf institutioneller Ebene sind von einer
verstarkten internationalen Kooperation zu
erwarten. So untersuchte im vergangenen
Jahr eine von der Europdischen Kommission
eingesetzte Expertengruppe die Wirksamkeit
der Finanzaufsicht in den Beitrittslandern. Da-
riber hinaus haben sich im Rahmen des Fi-
nancial Sector Assessment Program (FSAP)
alle Beitrittslander einer Bewertung durch den
IWF unterzogen. Fir die Zukunft ist entschei-
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dend, dass die in den Berichten aufgezeigten
Mangel nachhaltig behoben und die enthal-
tenen Empfehlungen rasch umgesetzt wer-
den.

Integration der Finanzmarkte und
Ursachen internationaler Segmentierung

Die Bedeutung
internationaler
Finanzmarkt-
integration ...

Uber den Zustand, die Entwicklung und die
Stabilitdt der Finanzmarkte hinaus ist auch
ihre internationale Integration von Bedeu-
tung. Vernetzte Finanzmarkte begUnstigen
eine effiziente Allokation finanzieller Ressour-
cen und erhthen so die Leistungskraft und
Wettbewerbsfahigkeit des gesamten Wirt-
schaftsraums. Sie schaffen damit entschei-
dende Voraussetzungen fir ein dauerhaftes
und nicht-inflationdres Wachstum.

Besonders wichtig ist die Integration der
mittel- und osteuropaischen Finanzmarkte in
den Euro-Raum jedoch im Hinblick auf den
spateren Beitritt zur Europaischen Wah-
rungsunion beziehungsweise die gemein-
same Geldpolitik im Eurosystem. Bei segmen-
tierten nationalen Finanzmarkten nimmt die
Gefahr asymmetrischer geldpolitischer Im-
pulse zu. Integrierte Finanzmarkte sind daher
eine wesentliche Voraussetzung fir eine effi-
ziente und einheitlich wirkende Geldpolitik
innerhalb einer Wahrungsunion.

Wahrend bislang in den meisten Beitrittslan-
dern der Wechselkurskanal eine maBgebliche
Rolle im Transmissionsmechanismus spielt,
wird mittelfristig dem Zinskanal wachsende
Bedeutung zukommen.? Aus Sicht des Euro-
systems stehen daher die Geld- und Devisen-
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markte Mittel- und Osteuropas im Mittel-
punkt des Interesses. lhre Integration mit dem
Euro-Raum wird im Folgenden néher unter-
sucht.

Finanzmarktintegration wird in der Literatur
unterschiedlich definiert. Wahrend eine Inter-
pretation im weiteren Sinne ausschlieBlich die
notwendigen institutionellen Voraussetzun-
gen fur Integration berlcksichtigt, umfasst
eine engere Definition dartber hinaus die Be-
reitschaft der Anleger zu grenztberschreiten-
den Transaktionen. Auf Basis dieses genauer
spezifizierten Integrationsbegriffes lassen sich
zwei Arten von Messkonzepten unterschei-
den.?

Der erste Typ mengenorientierter Konzepte
setzt am Volumen der grenziberschreitenden
Finanztransaktionen an. Die internationale In-
tegration der Markte dufBert sich bei diesen
Ansatzen beispielsweise in einem geringen
»~home bias”. Gegen die Verwendung men-
genorientierter Messkonzepte sprechen aber
gravierende methodische Schwaéchen. So im-
pliziert auf der einen Seite ein geringes
Ausmal internationaler Finanztransaktionen
nicht automatisch eine Segmentierung der
Markte. Moglicherweise bestehen einfach
keine Anreize fur grenzlberschreitende Ge-
schafte, weil in- und auslandische Anlagen
aus der Sicht des Investors dquivalent sind.
Auf der anderen Seite kann eine in Zusam-
menhang mit Wahrungs- und Finanzkrisen

2 Vgl.: C. Thimann (Hg.) (2002), Financial Sectors in EU
Accession Countries, EZB, Frankfurta. M., S. 11.

3 Vgl.: M. Obstfeld, Capital Mobility in the World Eco-
nomy: Theory and Measurement in the National Bureau
Method, in K. Brunner und A.H. Meltzer (eds) (1986),
The National Bureau Method, International Capital Mobi-
lity and other Essays, S. 55 ff.
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Zu Grunde
liegende
Ursachen der
Segmentierung

Risikoprémien

einsetzende Kapitalflucht kaum als Indiz far
ein hohes MaB an Integration interpretiert
werden.

Interessiert nicht das tatsachliche Transak-
tionsvolumen, sondern in erster Linie Struktur
und AusmalB des wechselseitigen Wettbe-
werbs und die damit in Verbindung stehende
Effizienz der Markte, so ist der zweite Typ an-
zuwenden, der auf dem , Gesetz des einheit-
lichen Preises” fuBt. Je geringer die Preisdis-
krepanzen flr vergleichbare (Finanz-)Pro-
dukte sind, umso starker sind die entspre-
chenden Markte verflochten. Auf den Geld-
und Devisenmarkten wird der Preisansatz
durch die Zinsparitatentheorie reprasentiert
(siehe Erlduterungen auf S. 48).

Das bestehende Ausmal an Integration allein
gibt jedoch nur begrenzt Hinweise auf mog-
liche Schwierigkeiten, die sich bei der Durch-
fihrung der gemeinsamen Geldpolitik in
einer erweiterten Wahrungsunion ergeben
kénnten. So ist zwar jede Abweichung von
der Zinsparitat — der gedeckten wie der unge-
deckten — Ausdruck einer Segmentierung, die
grenziberschreitende Transaktionen beein-
trachtigt. Die zu Grunde liegenden Ursachen
kénnen jedoch vielfaltig sein und sind ent-
sprechend unterschiedlich zu bewerten.

So kann eine partielle Segmentierung die Pra-
ferenzen der Marktteilnehmer widerspiegeln.
Trotz der unvollstdndigen Integration der Fi-
nanzmarkte im Sinne der Gdltigkeit des ,law
of one price” ware eine effiziente Allokation
des Faktors Kapital gegeben. Eine Abwei-
chung von der Zinsparitat kann unter dieser
Pramisse dann auftreten, wenn die Marktteil-

DEUTSCHE
BUNDESBANK

Monatsbericht
Juli 2003

nehmer fUr Investitionen in eine der alternati-
ven Anlageformen eine Risikopramie verlan-
gen. Im Falle der gedeckten Zinsparitat wirde
dies bedeuten, dass einem der Papiere ein ho-
heres Ausfallrisiko zugeordnet wird. Eine be-
deutendere Rolle spielen jedoch Wechselkurs-
risiken, die bei ungesicherten Finanzmarkt-
transaktionen auftreten und zu einer Verlet-
zung der ungedeckten Zinsparitat fuhren.

Andere Segmentierungsgriinde stellen Trans-
aktionskosten dar, die einer pareto-optimalen
Kapitalallokation im Weg stehen und daher
als ineffizient einzustufen sind. Sie lassen sich
wiederum in institutionelle Hemmnisse und
6konomische Unvollkommenheiten aufteilen.
Institutionelle Hemmnisse sind — zumindest
theoretisch — durch die Politik beeinflussbar.
Hier sind an erster Stelle Beschrankungen des
Kapitalverkehrs zu nennen. Versprechen bei-
spielsweise Anlagen im Ausland unter Be-
rlcksichtigung der erwarteten Wechselkurs-
entwicklung eine héhere Rendite als inlandi-
sche Investitionen in vergleichbare Papiere, so
deutet dies — bei Abwesenheit anderer
Grunde — auf Beschrankungen der Kapitalex-
porte hin. Inlander haben in diesem Fall nur
begrenzt die Mdglichkeit, in ausldndische,
rentablere Finanztitel zu investieren und Uber
die induzierten Zins- und Wechselkursanpas-
sungen die Renditen grenziberschreitend
zum Ausgleich zu bringen. Verfigt umge-
kehrt das Inland Uber einen Renditevorsprung
gegenlber dem Ausland, lasst dies auf Kapi-
talimportbeschrankungen schlieBen.

In der Praxis ist es oft schwierig, die Effekte

von Kapitalverkehrsbeschrankungen eindeu-
tig von den oben genannten Ausfallrisiken

47

Kapital-
verkehrs-
kontrollen



DEUTSCHE
BUNDESBANK

Monatsbericht
Juli 2003

Das Konzept der Zinsparitdatentheorie

Die Zinsparitatentheorie wendet das Gesetz des
einheitlichen Preises auf festverzinsliche und ho-
mogene Finanztitel an. Man unterscheidet zwei
Varianten — die gedeckte sowie die ungedeckte
Zinsparitat —, die auf unterschiedlichen Annah-
men basieren und unterschiedliche Segmente
der Finanzmarkte erfassen.

Die gedeckte Zinsparitat besagt, dass der Ertrag
eines inlandischen Finanztitels dem Ertrag eines
wahrungsgesicherten auslédndischen Titels ent-
spricht. Die Zinsdifferenzen zwischen zwei Volks-
wirtschaften werden folglich durch den Swap-
satz des bilateralen Wechselkurses ausgeglichen:

i ET q g -
(1) 15 ==& beziehungsweise vereinfacht
N t

T

N -
(1a) i — iy = —

mit i = inlandischer Zinssatz; i* = auslandischer
Zinssatz; E = Kassakurs; E' = Terminkurs; t,
k = Zeitindizes.

Gleichung (1) setzt voraus, dass eine vollstandige
Arbitrage zwischen in- und auslandischen Fi-
nanztiteln méglich ist, also keine Behinderun-
gen durch Transaktionskosten oder Ausfall-
risiken bestehen. Bei kiirzeren Laufzeiten (bis zu
einem Jahr) ist die Geltung der gedeckten Zins-
paritat ein MaB fur die Integration der nationa-
len Geldmarkte unter Ausschluss von Wechsel-
kursrisiken.

Bei der ungedeckten Zinsparitat erfolgt im Ge-
gensatz zur gedeckten Zinsparitat keine Absi-
cherung des Wahrungsrisikos. Infolgedessen
stellt sie den nationalen Zinsdifferenzen nicht
die Swapsatze, sondern die erwarteten Wechsel-
kursveranderungen gegenuber:

i E . . .
(2) e — 2wk heziehungsweise vereinfacht
1+ E¢

Et

.., ES -
(2a) iy — iy = ¢
mit E€ = erwarteter Wechselkurs.

Die ungedeckte Zinsparitat lasst sich in zwei
Komponenten zerlegen, und zwar in die ge-
deckte Zinsparitat und in die spekulative Effizi-

enz, die verlangt, dass der Terminkurs dem er-
warteten Wechselkurs entspricht:
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A ET Ee
e _ “ttik |tk i i
3) THE = B, beziehungsweise

. . ET. ., —E E®,  —E. ET _ —E
* _ _tt+k tt+k _ _ttik
(3a) it — iy = F—+ { Ec Ec

Uber die Implikationen der gedeckten Zinspari-
tat hinaus verlangt die Geltung der ungedeckten
Zinsparitat, dass an den Devisenterminmarkten
keine Pramien fur Wechselkursrisiken gezahlt
werden. Dies ist Voraussetzung dafur, dass auch
auf unterschiedliche Wahrungen lautende Fi-
nanztitel als vollkommene Substitute zu betrach-
ten sind. Die spekulative Effizienz setzt eine voll-
standige Integration der Devisenmarkte voraus.

Bei der Uberprifung der spekulativen Effizienz
steht man allerdings vor dem Problem, dass
Wechselkurserwartungen nicht direkt beobacht-
bar sind. Einen moglichen Ausweg bietet die
Hypothese rationaler Wechselkurserwartungen,
die impliziert, dass der spater realisierte Wech-
selkurs im Mittel dem zuvor erwarteten Wech-
selkurs entspricht:

(4) Btk = Efyyy + Ut
mit u; = Erwartungsfehler.

Im Umkehrschluss bedeutet dies, dass der spa-
tere Kassakurs als Proxy fur den erwarteten
Wechselkurs verwendet werden kann. Daraus er-
gibt sich als Test auf die spekulative Effizienz:

(5) 5 = 1 + p, beziehungsweise

t+k

T
Et.t+k —Ee

[

(5a) Bt = v
Bei diesem Ansatz handelt es sich um einen ver-
bundenen Hypothesentest, der die Hypothese
rationaler Wechselkurserwartungen (d.h. der
realisierte Kurs ist ein unverzerrter Schatzer fur
den erwarteten Kassakurs) mit der Hypothese ef-
fizienter Devisenmarkte (,,unbiased-hypothesis”,
d.h. der Terminkurs ist ein unverzerrter Schatzer
fur den erwarteten Kassakurs) und fehlender
Wechselkurspramien verknupft. Eine Ablehnung
der Null-Hypothese, dass der Storterm p, bezie-
hungsweise v, den Erwartungswert null hat, ist
daher vorsichtig zu interpretieren. Sie kann
sowohl auf eine fehlerhafte Modellierung der
Wechselkurserwartungen als auch auf die Exis-
tenz von Transaktionskosten oder das Vorliegen
einer Risikopramie zurtckzufuhren sein.



Unter-
entwickelte
Finanzsektoren

abzugrenzen. Tatsachlich bestehen diese hau-
fig in der Gefahr kinftiger (zusatzlicher) Be-
schrankungen bei der Ruckfuhrung des im
Ausland angelegten Kapitals beziehungs-
weise der dort erzielten Ertrdge. Aus diesem
Grund werden Kapitalverkehrskontrollen und
Ausfallrisiken in der Literatur bisweilen pau-
schal als ,politische Risiken” klassifiziert,®
obwohl sie — wie gezeigt — durchaus unter-

schiedlich zu bewerten sind.

Neben diesen institutionellen Faktoren kénnen
auch unvollkommene Markte beziehungs-
weise — als zu Grunde liegende Ursache — ein
unterentwickelter Finanzsektor verantwort-
lich sein fur einen VerstoB gegen das Gesetz
des einheitlichen Preises auf den Finanzmark-
ten. Derartige 6konomische Faktoren duBern
sich typischerweise in erhohten Differenzen
zwischen Angebots- und Nachfragekursen,
den so genannten ,bid-ask-spreads”. Sie
kédnnen — in Abhangigkeit von der aktuellen
Marktlage — sowohl positive als auch negative
Abweichungen von der Zinsparitat zur Folge
haben.

Finanzmarktintegration in ausgewahlten
Beitrittslandern

Datenbasis

Die Zinsparitatentheorie bietet ein geeig-
netes Instrument, um zu Uberprifen, wie
weit die mittel- und osteuropaischen Finanz-
markte bereits mit den Markten des Euro-
Wahrungsgebiets integriert sind. Die nachfol-
gend beschriebenen Untersuchungen bezie-
hen sich auf die vier so genannten Visegrad-
die Tschechische

Staaten, namlich Polen,

Republik, die Slowakische Republik sowie
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Ungarn.® Die Auswahl der Lander ergibt sich
aus der Verfugbarkeit der benétigten Daten,
spiegelt aber auch die Liquiditat der nationa-
len Geld- und Devisenmarkte wider. Der Be-
obachtungszeitraum beginnt mit der Einfuh-
rung des Euro im Januar 1999 und endet im
Juni 2002 (vgl. die Erlduterungen auf S. 50 f.).

Zu Beginn des Untersuchungszeitraums sind

noch erhebliche Integrationsdefizite der
mittel- und osteuropadischen Geldmarkte zu
konstatieren. Die zu beobachtenden Abwei-
chungen von der gedeckten Zinsparitat lagen
bei allen vier Ldndern Uberwiegend im negati-
ven Bereich, was einen Renditerlickstand
inlandischer Finanztitel gegenlber den Refe-
renzwerten des Euro-Raums impliziert. Insbe-
sondere in den letzten Jahren konnten jedoch
erhebliche Fortschritte erzielt werden, die sich
in allen untersuchten Volkswirtschaften, vor
allem seit Ende des Jahres 2001, in einem
deutlichen Rickgang der Abweichungen

auBern.

Des Weiteren ist zu erkennen, dass die Tsche-
chische Republik Uber den gesamten Unter-
suchungszeitraum hinweg die mit Abstand
geringsten Abweichungen von der gedeckten
Zinsparitat aufweist. Dagegen hat sich in den
anderen Landern, insbesondere in Polen und
der Slowakischen Republik, erst im neuen
Jahrtausend die internationale Integration der
Geldmarkte nachhaltig verbessert.

4 Vgl.: R. Aliber, The Interest Parity Theorem: A Reinter-
pretation, Journal of Political Economy, Vol. 81 (1973),
S. 1451-1459.
5 Die Berechnungen erfolgen auf Basis von Drei-Monats-
Geldmarktsdtzen, Kassakursen sowie Drei-Monats-
Terminkursen.
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Okonometrische Untersuchungen zur internationalen Integration
der Geld- und Devisenmarkte Mittel- und Osteuropas

Fur Polen, die Tschechische Republik, die Slowakische
Republik und Ungarn wurde die Integration ihrer Geld-
und Devisenmarkte mit denjenigen des Euro-Raums
wahrend des Zeitraums von Januar 1999 bis Juni 2002
untersucht.” Die Tests auf Geltung der gedeckten Zinspa-
ritat beziehungweise der spekulativen Effizienz basieren
auf einem Regressionsmodell der Form

T

1+i E
t = 0(+B 1,t+3 + ut
Et

1+1%

(1)

beziehungsweise

E E
@ 2 =opgR v,

wobei i und i* die Drei-Monats-Geldmarktsatze in dem
jeweiligen mittel- und osteuropaischen Land bezie-

hungsweise im Euro-Raum sind; E:m

ist der Drei-Monats-
Terminkurs der Landeswéhrung und E, der Kassa-Wech-

selkurs; u, und v, sind Stérterme.

Notwendige Bedingung fir Geld- beziehungsweise Devi-
senmarktintegration in der hier verwendeten Definition
ist eine langfristige Gleichgewichtsbeziehung zwischen
Zinsverhaltnis und Swapsatz beziehungsweise Swapsatz
und Wechselkursveranderung. Dies setzt voraus, dass die
Zeitreihen auf der linken und auf der rechten Seite von
Gleichung (1) beziehungsweise (2) entweder beide sta-
tionar oder aber beide nicht-stationar und kointegriert
sind. Um die hinreichende Bedingung fur eine vollstan-
dige Integration zu erfullen, mussen dartber hinaus
a=0 und B=1 sowie die Residuen seriell unkorreliert sein
(,white noise”). Besitzen die Residuen keine ,white-
noise”-Eigenschaften, werden Ineffizienzen nicht sofort
korrigiert und der Terminkurs enthalt nicht alle relevan-
ten Informationen.

1 Monatsdaten; Datenquellen: Bloomberg, Thomson Financial, nati-

onale Zentralbanken.— 2 FUr eine detaillierte Beschreibung der
hier vorgestellten Schatzungen siehe S. Herrmann und A. Jochem,
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Hinsichtlich der Integration der Geldmarkte ergaben
Einheitswurzeltests auf Basis des ,Augmented-Dickey-
Fuller-Tests” (ADF), des ,Phillips-Perron-Tests” (PPT) und
des ,Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin-Tests” (KPSS),
dass die Zeitreihe (1+i)/(1+i;) fur alle Lander nicht sta-
T

tiondr und I(1) ist. Das gleiche gilt fir E, .,
ersten Schritt wurde Gleichung (1) mit OLS geschatzt.

/E.. In einem

Die Einheitswurzeltests der Residuen bestatigen, dass in
allen Landern eine Kointegrationsbeziehung der beiden
Zeitreihen vorIiegt.z) In einem zweiten Schritt wurden die
Parameter o und 3 mit einem Dynamischen OLS (DOLS)
robust geschatzt. Auf diese Weise wurden sowohl das
Endogenitatsproblem als auch eine mégliche Heteroske-
dastie und Autokorrelation in den Daten berucksichtigt.
Der Uberblick in der Tabelle macht deutlich, dass die
Null-Hypothese, die gedeckte Zinsparitat sei erfullt, fur
alle vier Lander abgelehnt wird. Das bestatigen nicht nur
die Ergebnisse des Wald-Tests auf gleichzeitige Geltung
von a=0 und B=1; auch die t-Werte der einzelnen Koeffi-

zienten sind hoch signifikant.

Geltung der gedeckten Zinsparitat

Wald-Test
o B F-Statistik
Lander (t-Wert, a=0) | (t-Wert, B=1) | (Prob.)

Polen -0,15 1,14 207,87
(-3,20)™" (3,47)™ (0,000)
Slowakische -0,12 1,12 35,51
Republik (-4,42)" (4,62)" (0,000)
Tschechische -0,08 1,08 69,81
Republik (-7,52)"" (7,62)™" (0,000)
Ungarn -0,09 1,09 39,47
(-3,76)™" (4,13) (0,000)

“** Ablehnung der Null-Hypothese auf Signifikanzniveau von 1%.

Die internationale Integration der Geldmarkte in den mittel- und
osteuropaischen Beitrittslandern, Volkswirtschaftliches Forschungs-
zentrum der Deutschen Bundesbank, Diskussionspapier 07/03 sowie



DEUTSCHE

BUNDESBANK
Monatsbericht
Juli 2003
Abweichungen der Dreimonats-Zinsparitaten mittel- und osteuropaischer Lander
gegenlber dem Euro-Wahrungsgebiet
%-Punkte, auf Jahresrate hochgerechnet
Abweichungen von der gedeckten Zinsparitat === Ungarn —— Slowakische Republik
+1 \ —— Polen = Tschechische Republik
s‘//“\i\ / \
0 AN \ W=\
VavV) N
P —
) N\ Y}
- v
- +75
Abweichungen von der ungedeckten Zinsparitat
(MaBstab verkleinert) + 60
+45
+30
+ 15
0
- 15
-30
1999 2000 2001 2002

Eine andere Situation ist im Hinblick auf die Integration
der Devisenmarkte gegeben. Der nicht-stationaren Zeit-
reihe EIM/Et steht nun mit E__/E, eine Zeitreihe gegen-
Uber, die in allen Lédndern einen stationaren Verlauf
aufweist. Da eine langfristige Gleichgewichtsbeziehung
zwischen Variablen mit unterschiedlichem Integrati-
onsgrad ausgeschlossen ist, fuhren die Ergebnisse der
Stationaritatstests dazu, dass fur alle vier untersuchten
Beitrittslander bereits die notwendige Bedingung fur
vollkommen integrierte Devisenmarkte abgelehnt wer-

den muss.

S. Herrmann und A. Jochem, Die internationale Integration der
Devisenmaérkte in den mittel- und osteuropaischen Beitrittslandern,

Die Betrachtung der Abweichungen von der gedeckten
und der ungedeckten Zinsparitat wahrend des Untersu-
chungszeitraums macht deutlich, dass die Segmentie-
rung der Geld- und Devisenmarkte sowohl im Vergleich
zwischen den einzelnen Beitrittslandern als auch im
Zeitverlauf erheblich variierte. Insbesondere auf den
Geldmarkten konnten in den letzten Jahren erhebliche
Fortschritte erzielt werden. Die Abweichungen von
der ungedeckten Zinsparitat wiesen dagegen keinen
offenkundigen Trend auf und unterlagen groBeren
Schwankungen, die jedoch zumindest zum Teil auch auf
Erwartungsfehler zurtickzufihren sein durften.

Volkswirtschaftliches Forschungszentrum der Deutschen Bundesbank,
Diskussionspapier 08/03.
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Im Vergleich dazu konnte in zahlreichen em-
pirischen Studien nachgewiesen werden, dass
die Vernetzung der Geldmarkte zwischen den
westlichen Industrielandern bereits im Laufe
der achtziger Jahre deutlich zugenommen
hat und inzwischen von einer vollstdndigen
Integration dieser Markte ausgegangen wer-
den kann. Innerhalb des EWS beziehungs-
weise des WKM Il gilt die gedeckte Zinsparitat
seit Bewaltigung der Wechselkurskrisen in
den Jahren 1992/93 und der Aufhebung der
letzten Kapitalverkehrskontrollen im Frihjahr
1994 als erfullt.®

Zieht man anstelle des Swapsatzes, also der
Differenz zwischen Devisentermin- und Devi-
senkassakurs, die erwartete Entwicklung des
Wechselkurses auf den Devisenmarkten fir
den Renditevergleich heran, so waren Anla-
gen in Mittel- und Osteuropa in der Regel
profitabler als entsprechende Aktiva im Euro-
Raum. DarUber hinaus sind die Abweichun-
gen von der ungedeckten Zinsparitat betrags-
maBig deutlich hoéher als bei der gedeckten
Zinsparitat. Das erklart sich jedoch zumindest
teilweise aus moglichen Erwartungsfehlern,
die sich bei Verwendung des im Nachhinein
realisierten Wechselkurses an Stelle des nicht
direkt beobachtbaren erwarteten Wechsel-
kurses neben den Gbrigen Ursachen ebenfalls
in Renditedifferenzen in- und auslandischer
Anlagen niederschlagen.

Auch in westlichen Industrieldndern und in
der EU wird die Geltung der ungedeckten
Zinsparitat empirisch in der Regel nicht besta-
tigt. Entsprechende Studien kommen aber
Uberwiegend zu dem Ergebnis, dass Kassa-
und Terminkurse zwischen den Wahrungen
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dieser Lander zumindest kointegriert sind
und somit eine langfristige Gleichgewichts-
beziehung aufweisen.” Fur die mittel- und
osteuropaischen Wahrungen lieB3 sich ein der-
artiger Zusammenhang nicht nachweisen.

Angesichts der angesprochenen, Uberwie-
gend negativen Abweichungen von der ge-
deckten Zinsparitat scheint das Ausfallrisiko
kurzfristiger Geldanlagen in Mittel- und Ost-
europa zumindest seit 1999 keinen aus-
schlaggebenden Einfluss auf die Preisbildung
gehabt zu haben. Stattdessen durften Trans-
aktionskosten und Marktunvollkommenhei-
ten, die entweder auf den Einfluss von Kapi-
talexportbeschrankungen oder auf Ineffizien-
zen in Verbindung mit einem unterentwickel-
ten Finanzsektor zurlckzufthren sind, fir die
mangelhafte Erflllung der gedeckten Zins-
paritat verantwortlich gewesen sein. Die be-
obachteten Renditevorspriinge bei Zugrunde-
legung der ungedeckten Zinsparitat deuten
zugleich darauf hin, dass auf den Devisen-
markten bei dem Erwerb von Finanztiteln,
die auf die Wahrung eines mittel- oder ost-
Beitrittslandes

europaischen lauten, eine

Wechselkurspramie verlangt wurde, welche

6 Vgl. fir einen Uberblick: D. Jandura (2000), Die Integra-
tion internationaler Finanzmarkte — Definitionen, Mess-
konzepte, empirische Analysen, Bad Soden. Allerdings
kénnen Holmes und Wu fiir ein Panel von vier EU-Mitglie-
dern Uber den Zeitraum Mai 1990 bis Januar 1996 keine
Stationaritat der Abweichungen von der gedeckten Zins-
paritdt nachweisen. Die Autoren erklaren die fehlende
Bestatigung der gedeckten Zinsparitat vor allem mit der
EWS-Krise in der ersten Halfte des Beobachtungszeit-
raums, vgl.: M. J. Holmes und Y. Wu (1997), Capital Con-
trols and Covered Interest Parity in the EU: Evidence from
a Panel-Data Unit Root Test, Weltwirtschaftliches Archiv,
Vol. 133, 1, S. 76-89.

7 Vgl. hierzu z.B.: F.G.M.C. Nieuwland, W.F.C. Ver-
schoor und C. C.P. Wolff (2000), Exchange Risk Premia in
the European Monetary System, Applied Financial Econo-
mics, Vol. 10, S. 351-360.

Verantwortlich
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Ursachen fur eine unvollstandige internationale Integration der Geldmarkte

in Mittel- und Osteuropa

Wie in den Erlduterungen auf Seite 50 f. gezeigt,
war die gedeckte Zinsparitat fur Polen, die Tschechi-
sche Republik, die Slowakische Republik und
Ungarn im Zeitraum von Januar 1999 bis Juni 2002
nicht erfullt. Hierfur kommt eine Reihe von Ursa-
chen in Betracht. Nachfolgend soll mit Hilfe einer
6konometrischen Analyse untersucht werden,
welche institutionellen und 6konomischen Fakto-
ren in diesem Zusammenhang von Bedeutung sind.
Als zu erklarende GroBe werden die absoluten Ab-
weichungen von der gedeckten Zinsparitat heran-
gezogen, da samtliche Schwankungen um die Zins-
paritat, also sowohl positive als auch negative Ab-
weichungen, als Indiz fir vorhandene Transaktions-
kosten angesehen werden kénnen. Die verwendete
Regressionsgleichung lautet: 1

ABSCIP;; = &; + 71 M2BIP;; + v, CRPCRG;¢ + v3 ZLZD;; +
¥4 WCRRjt + vs DUMKV;; + 5 TIME; + N;¢

mit

ABSCIP = absolute Abweichung von der gedeck-
ten Zinsparitat,

M2BIP = Verhaltnis der Geldmenge M2 zum BIP,

CRPCRG = Anteil der privaten Kredite an den ge-
samten Krediten,
ZLZD = Verhaltnis zwischen Kredit- und Einla-

genzins,
WCRR = monatliche Wachstumsrate der Kredite
zu konstanten Preisen,
DUMKV = Dummy fur Kapitalverkehrskontrollen,
TIME = Trend,

n = Stoérterm,
i = Landerindex,
t = Zeitindex.

Die Variablen M2BIP, CRPCRG, ZLZD und WCRR wer-
den als MaBe fur die Leistungsfahigkeit und Effi-
zienz des Finanzsektors herangezogen. Zur Darstel-
lung von Kapitalverkehrskontrollen werden Dum-
mies verwendet, die zunachst den Wert eins anneh-
men und nach einer deutlichen Liberalisierung des
kurzfristigen Kapitalverkehrs auf null gesetzt wer-
den; ist kein derartiger Schritt im Untersuchungs-
zeitraum zu erkennen, behalt der Dummy den Wert
eins. Als Sammelterm fur die stetige Fortentwick-
lung des Finanzsektors, soweit sie nicht bereits in
den genannten Variablen erfasst ist, wird zusatzlich
ein Trend bertcksichtigt. Fur y;, v2, v4 und v wird
ein negatives Vorzeichen erwartet, da die Variablen
mit der Reife und der Effizienz des Finanzsektors

1 Monatsdaten; Datenquellen: Bloomberg, Thomson
Financial, IWF, nationale Zentralbanken. — 2 Zu weiteren
Einzelheiten der Schatzung und zu den durchgefuhrten
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positiv korreliert sind. Sie sollten bestehende
Marktunvollkommenheiten beziehungsweise die
damit einhergehenden Monopolgewinne reduzie-
ren und folglich die absoluten Abweichungen von
der gedeckten Zinsparitat vermindern. Fur y; und ys
sind dagegen positive Vorzeichen zu erwarten, da
ZLZD Ausdruck eines unvollkommenen Wettbe-
werbs im Bankensektor ist und Kapitalverkehrskon-
trollen einer Angleichung der in- und ausléandischen
Renditen unmittelbar im Wege stehen.

Die robust geschatzten Ergebnisse einer Feasible-
Generalized-Least-Squares-Schatzung (FGLS) mit
fixen Effekten zur Erklarung absoluter Abweichun-
gen von der gedeckten Zinsparitat sind in der fol-
genden Tabelle dargestellt. 2

FGLS-Schatzung zur Erklarung absoluter
Abweichungen von der gedeckten
Zinsparitat in ausgewahlten Landern
Mittel- und Osteuropas

Standard- |t-Statistik
Erklarende Variable Parameter |fehler (Prob.)
M2BIP —-0,047 0,017 -2,74
(0,007)
CRPCRG -0,007 0,003 -2,36
(0,020)
ZLZD 0,064 0,034 1,90
(0,060)
WCRR -0,009 0,001 -6,14
(0,000)
DUMKV 0,050 0,016 3,08
(0,003)
TIME -0,004 0,002 -2,90
(0,004)

Alle Parameter haben die erwarteten Vorzeichen
und sind mit Ausnahme der Zinsspanne ZLZD auf
dem 5 %-Niveau signifikant. Die Anfang 1999 noch
recht hohen, zumeist negativen Abweichungen von
der gedeckten Zinsparitat haben mit der Liberalisie-
rung und der Entwicklung der Finanzmarkte in den
untersuchten Landern abgenommen. Ein Integrati-
onsgrad wie zwischen den westlichen Industrielan-
dern wurde freilich noch nicht erreicht.

Tests siehe: S. Herrmann und A. Jochem, Die internationale
Integration der Geldmarkte in den mittel- und osteuropai-
schen Beitrittslandern, a.a.O.
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das AusmalB der anfallenden Transaktions-
kosten Uberkompensierte.

Diese Interpretation der beobachteten Preis-
diskrepanzen auf den internationalen Finanz-
markten kann auch 6konometrisch Gberprift
werden. Dabei bestatigt sich in einer Panelun-
tersuchung zur gedeckten Zinsparitat, dass in
der Vergangenheit sowohl Kapitalexportbe-
schrankungen als auch Ineffizienzen der Fi-
nanzsektoren in den Beitrittslandern einer
vollstandigen Integration der untersuchten
mittel- und osteuropdischen Finanzmarkte im
Wege gestanden haben (siehe Erlauterungen
auf S. 53). Kapitalverkehrskontrollen wurden
wahrend der EU-Beitrittsverhandlungen in-
zwischen allerdings fast vollstdndig abgebaut
und durften auch in Zukunft keine Rolle mehr
spielen. Dagegen ist zu erwarten, dass die In-
tegrationshemmnisse, die von einem unter-
entwickelten Finanzsektor ausgehen, von lan-
gerer Dauer sein werden und sich auch durch
eine Mitgliedschaft in der EU nicht einfach
beseitigen lassen.

Einen positiven Beitrag fur die weitere Integ-
ration kdnnen in diesem Zusammenhang vor
allem eine hohe Liquiditat der Markte, eine
marktwirtschaftliche Ausrichtung des Ban-
kensektors und eine weitere Effizienzsteige-
rung in Verbindung mit einem funktionieren-
den Wettbewerb auf den heimischen Finanz-
markten leisten. Auch die Dynamik des Fi-
nanzsektors geht offenbar mit einem Rick-
gang der internationalen Segmentierung ein-
her.

In einer weiteren Untersuchung zur Bedeu-

tung von Wechselkurspramien auf den Devi-
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senmarkten wurde gesondert nach Faktoren
gesucht, die fur die unterschiedlichen Ergeb-
nisse zur gedeckten und zur ungedeckten
Zinsparitat beziehungsweise flr die Diskre-
panzen zwischen Swapsatz und tatsachlicher
Wechselkursentwicklung verantwortlich ge-
macht werden koénnen (siehe Erlduterungen
auf S. 55).

Um mogliche Veranderungen im Zeitverlauf
zu erfassen, wurde untersucht, inwieweit sich
eine zeitabhangige Komponente der Wech-
selkurspramie nachweisen und durch die Ent-
wicklung exogener Variablen erklaren lasst.
Es konnte gezeigt werden, dass die Wechsel-
kurspramie maBgeblich von international dif-
ferierenden Volatilitditen des Geldmengen-
wachstums und der Aktienkursentwicklung
beeinflusst wird. Die Volatilitdt des Konsum-
wachstums leistet dagegen keinen signifikan-
ten beziehungsweise keinen einheitlichen
Erklarungsbeitrag fir die Entwicklung der
Wechselkurspramie.

Neben dem explizit modellierten, zeitabhan-
gigen Bestandteil weist die Wechselkurspra-
mie in allen Landern ein konstantes Element
auf. Auch diese nicht durch das Modell er-
klarte Komponente steht einer vollstandigen
Anpassung der Renditen im In- und Ausland
entgegen und spiegelt die in der Unter-
suchungsperiode vorhandene Zurtickhaltung
der Investoren gegenlber Anlagen in mittel-
und osteuropdischen Wahrungen wider. Da-
neben koénnte sie teilweise auch auf die
unterentwickelten Finanzsektoren und daraus
resultierende Marktunvollkommenheiten zu-
rickzufihren sein. Insoweit ware sie nicht als

Teil der Wechselkurspréamie zu interpretieren,

...beziehungs-
weise Wechsel-
kursprémien, ...

... die aus
einer zeit-
abhéngigen ...

... und einer
konstanten
Komponente
bestehen
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Wechselkurspramien fur Anlagen in mittel- und osteuropaische Wahrungen

In Anlehnung an das allgemeine Vermégenspreismodell
von Lucas (1982) wird versucht, die von Januar 1999 bis
Juni 2002 fur Anlagen in Polen, der Tschechischen Repu-
blik, der Slowakischen Republik und Ungarn gezahlten
Wechselkurspramien in einen konstanten Term und eine
zeitabhangige Komponente zu zerlegen. Diese erklart sich
dem Modell zufolge aus den Volatilitaten der Wachstums-
raten des Konsums, der Geldmenge und der Vermégens-
preise. V Unter der Annahme rationaler Erwartungen ist
der spater realisierte Kassakurs ein geeigneter Proxy des er-
warteten Wechselkurses und die Regressionsgleichung der
Wechselkurspramie, definiert als die Differenz zwischen
den Logarithmen des Devisenterminkurses und des erwar-
teten Kassakurses, lautet: 2

ey 3 — etz = c+Prhmi e + Bohme ¢ + B3hyi e + Bahye ¢
+ Bshkit + Behke t + &

mit

el,,; = Logarithmus Devisenterminkurs,

et 3 Logarithmus Devisenkassakurs in t+3,

Wachstumsraten von Geldmenge, Konsum und Aktienkur-
sen im Ausland erhéht in dem Vermégenspreismodell die
erwartete Rentabilitdt einer auslandischen Geldanlage.
Dieser Effekt ergibt sich aus der Konvexitat der Rendite als
Funktion der genannten Wachstumsraten und fuhrt zu
dem auf den ersten Blick Uberraschenden Ergebnis, dass
bei risikoneutralen Investoren eine hohe Volatilitat im Aus-
land die Wechselkurspramie fur auslandische Geldanlagen
reduziert. 3) Risikoaversion der Marktteilnehmer kann diesen
Effekt (teilweise) kompensieren. Bei der Regression wer-
den fur die Parameter der Variablen in den Beitrittslandern
(B1, B3, Bs) daher negative Vorzeichen, fur die Parameter
der Variablen des Euro-Raums (B2, B4, Pe) positive Vorzei-
chen erwartet.

Die bedingten Varianzen wurden mithilfe eines GARCH-Glei-
chungssystems ermittelt. AnschlieBend lieBen sich die Para-
meter zur |dentifizierung der Wechselkurspramie im Rah-
men eines Regressionsmodells mit OLS, unter BerUcksichti-
gung von Autokorrelation, schatzen. 4 Die Ergebnisse der
Regression sind in der folgenden Tabelle zusammengefasst.

Regressionsmodell zur Erklarung der Wechselkurspramie fur Anlagen in mittel- und
osteuropaische Wahrungen

Lander C hm; hme hy; hye hk; hke R?
Polen -0,09 -220,84 3625,72 -62,61 738,81 5,21 27,42 0,7
(-812,08)%*% | (-3.04)c%* [ (577)%%* | (7.08)*% | (6,05 | (1.27) (8,80)***
Tschechische 0,01 —273,72 1640,15 75,19 -62,24 -3,95 1,59 0,7
Republik (12,43)*** (= 7,09)*** (3,64)*** (10,30)*** =1,31) (= 3,15)*** (0,75)
Slowakische 0,13 — 240,88 1931,34 - 158,60 -774,11 -11,73 -1,54 0,5
Republik (78,30)*** (-1,19) (3,00)*** (=7,22)*** | (= 11,10)*** (= 5,64)*** (-0,64)
Ungarn 0,04 -1022,73 | 2301,16 -16,24 43,25 -10,81 10,13 0,6
(5,11)*** | (= 10,17)*** (10,86)*** (-2,43)*** (2,18) (—4,24)*** (6,30)***

*** signifikant auf dem 1%-Niveau.

hm
hy

bedingte Varianz des Geldmengenwachstums,
bedingte Varianz des Wachstums der Industriepro-
duktion als Proxy fur den nicht monatlich erfassten
Konsum,

hk = bedingte Varianz der relativen Veranderungen des
Aktienkursindex,

Storterm,

Zeitindex,

Landerindex fur Beitrittskandidaten,

Index fur Euro-Raum.

£
t
i

E

Die endogene Variable ist so definiert, dass positive Abwei-
chungen auf einen Renditevorsprung und somit auf eine
mogliche Wechselkurspramie zu Lasten einer Anlage in
Mittel- und Osteuropa hinweisen. Eine hohe Volatilitat der

1 Vgl.: R.E. Lucas (1982), Interest Rates and Currency Prices
in a Two-Country World, Journal of Monetary Economics,
Vol. 10, S. 335-359, sowie C. Jiang und T.C. Chiang (2000),
Do Foreign Exchange Risk Premiums Relate to the Volatility
in the Foreign Exchange and Equity Markets?, Applied Fi-
nancial Economics, Vol. 10, S. 95-104. — 2 Monatsdaten;
Datenquellen: Bloomberg, Thomson Financial, nationale
Zentralbanken. — 3 Anders formuliert erh6ht die Volatili-
tat der auslandischen Wachstumsraten die erwartete Kauf-
kraft der auslandischen Wahrung. Dies fuhrt zu einem An-
stieg des Terminkurses, der eine Funktion der erwarteten
Kaufkraft im Ausland und im Inland ist. — 4 Die Schatzung
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Die aus dem Vermoégenspreismodell hergeleiteten Varia-
blen sind Uberwiegend auf dem 1%-Niveau signifikant
und weisen das erwartete Vorzeichen auf. Vor allem die
Volatilitdten des Geldmengenwachstums und der Aktien-
marktentwicklung schlagen sich eindeutig in der Hohe der
Wechselkurspramien nieder. Dagegen ist der Einfluss der
Variabilitat des Wachstums der Industrieproduktion ambi-
valent und h&ufig nicht signifikant. Mégliche Erkléarungen
liefern eine hohe Risikoaversion der Marktteilnehmer oder
eine schlechte Eignung dieser Variable als Proxy fur die
eigentlich verlangte, aber nur quartalsweise verfugbare
Konsumnachfrage. Neben der zeitvariablen Komponente
kann in allen Landern auch ein konstanter Bestandteil der
Wechselkurspramie nachgewiesen werden.

ist konsistent, weist aber zu niedrige Standardfehler der
geschatzten Parameter auf, da die erklarenden Variablen
(die bedingten Varianzen) nicht exogen gegeben, sondern
selbst geschatzt sind; vgl.: A. Pagan, Econometric Issues in
the Analysis of Regressions with General Regressors, Inter-
national Economic Review, Vol. 25, 1, S. 221-247. Dem Prob-
lem wird dadurch Rechnung getragen, dass an das Signi-
fikanzniveau besonders hohe Anforderungen (1%) gestellt
werden. Zu dem Vorgehen im Einzelnen siehe: S. Herrmann
und A. Jochem, Die internationale Integration der Devi-
senmarkte in den mittel- und osteuropaischen Beitritts-
landern, a.a.O.
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sondern als Ausdruck ineffizienter Devisen-
markte.

Zusammenfassung

Mit der Starkung der Banken- und Finanz-
marktaufsicht sowie der weitgehend abge-
schlossenen Liberalisierung des Finanzsystems
hat die Politik in den mittel- und osteuro-
pdischen Beitrittslandern bereits wichtige
Voraussetzungen fir die anstehende EU-
Mitgliedschaft erfllt. Dennoch ist nach wie
vor ein erheblicher Entwicklungsrickstand
aller Marktsegmente, auch des besonders
wichtigen Bankensektors, zu verzeichnen. Fir
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die Zukunft zeigt sich somit ein groBes
Wachstumspotenzial in diesem Bereich der
Volkswirtschaften, das es zu erschlieBen gilt.
Im Hinblick auf die kinftige Teilnahme der
Beitrittslander am WKM I und ihre ange-
strebte Mitgliedschaft im Euro-Wahrungsge-
biet — eine ,,Opting-out”-Klausel ist flr diese
Lander nicht vorgesehen — ist von Bedeutung,
dass die Leistungsfahigkeit des Finanzsektors
weiter gesteigert und die Integration der mit-
tel- und osteuropaischen Finanzmarkte mit
dem Euro-Raum forciert wird. Auf diese
Weise lassen sich unmittelbar Effizienzge-
winne fir die jeweilige Volkswirtschaft erzie-
len. Zugleich dient dies der Vorbereitung auf
die Wahrungsunion.



