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Eastern European Currency Board-Countriesand the optimal strategy of integration

into the European Monetary Union: the case of Estonia

Abstract

On its way to become a member of the European Monetary Union (EMU) Estonia needs to
participate in the new European Exchange Rate Mechanism (ERM I[1). The need to partici-
pate in this Exchange Rate Mechanism arises quite smply from the necessity of being
treated equally with the countries already participating in the monetary union, whose con-
vergence test also included this criterion. The standard fluctuation band is determined as +
15 % compared to the relevant central euro rate. There is aso the possibility to apply to
have a band narrower than the standard one formally set. Estonia could make use of this
possibility and bear the burden of intervention unilaterally. At first sight this circumstances
may appear to be comparable to Estonias’s status quo with its Currency Board-System, so
that the probability of a devaluation within the framework of ERM 1l should at least be no
higher than with the present Currency Board-System. However, the economic and political
circumstances during the membership at the ERM Il differ totally from the circumstances
today, so that arealignment of the Estonian kroon would be probable. The apparent detour
of changing from the fixed exchange rate of the Currency Board-System via the system of
broad fluctuation bands back to fixed exchange rates within EMU will prove to be more

suitable route to accession to EMU.



1 Einfuhrung

Die Integration in die Europaische Wahrungsunion (EWU) wird von den meisten Beitritts-
kandidaten zur EU als ein sich moglichst frei von Verzogerungen anschlief3ender Schritt an
die Mitgliedschaft zur EU betrachtet. Auf diesem Weg setzt sich das von den Beitrittskan-
didaten Bulgarien, Estland und Litauen praktizierte System mit Currency Board (CB) von
den anderen Wechselkurssystemen ab, da diesem System in erhéhtem MalRe Qualitéten
zugesprochen werden, die dem Erfordernis der zweijdhrigen Teilnahme am Wechselkurs-
mechanismus I (WKM 11) entsprechen. So konstatiert die Eesti Pank, ... creatingan un-
derstanding of the principles of a currency board and their compliance with the European
exchange rate mechanism (ERM-2) has demanded continuous explaining. Today we are in
the position to say that we have achieved in Europe the understanding that a currency
board arrangement is also suitable for accession to the monetary union.“* Im folgenden soll
weniger die juristische Eignung des CB-Systems zur Erflllung des Kriteriums der Teil-
nahme am WKM 1l geprift werden, da diese Entscheidung im Zweifel politisch getroffen
wird und daher begjaht werden soll. Vielmehr wird untersucht, ob ein CB-System im Rah-
men des WKM |l einen mdglichst schnellen und verlustminimierenden Weg in die Euro-
péische Wahrungsunion ebnet, der beispielsweise vom Présidenten der Eesti Pank, Vahur
Kraft, angestrebt wird: ,,In the opinion of the central bank, Estonia’s strategic target is to

become a full member the EMU.“?

2 Currency Board-System und Wechselkur smechanismus 11

Zur Betrachtung des CB-Systems im WKM 1l sind beispielsweise bezogen auf Estland
zwel grundsétzliche Sichtweisen vorstellbar. Einerseits ein einfaches Aufrechterhalten des
Status quo des estnischen CB-Systems und seiner gesetzlichen Grundlagen as Teilnahme
am WKM |1 und andererseits die Einbindung der Estnischen Zentralbank in den WKM ||
mit den 6konomischen Regelungen des CB-Systems. Der Ecofin-Rat spricht sich im Fall
der Bgahung der Kompatibilitét des jeweils einzeln betrachteten CB-System mit dem
WKM Il fur die zweite Moglichkeit aus: ,Although Currency Board arrangements cannot

be regarded as an acceptable substitute for participation in ERM [1, they may in some cir-

L Kraft, Vahur: Estoniaonitsway tothe Eurozone: The Position of the Central Bank, Briefing of the Mone-
tary Policy Overview on 27 January 2000, Pressenotizen der Estnischen Zentralbank, 27. Januar 2000, Ziffer
4,

2 Ebd., Ziffer 5.



cumstances constitute an appropriate unilateral commitment within the ERM Il. Such a
unilateral commitment would not impose any additional obligation on the ECB beyond
those deriving from the ERM |1 resolution and the Central Bank Agreement.“® Unterstiitzt
wird diese Position durch das Aufgreifen der Ecofin-Position in den Schlussfolgerungen
des Européischen Rates von Nizza: ,,Der Europaische Rat nimmt den Bericht des Rates zu
den Wechselkursstrategien fur die Bewerberlander zur Kenntnis, in dem die mit dem Bei-
tritt zur Union zu vereinbarende Wechselkursstrategie, sodann die Teilnahme am Wech-

selkursmechanismus und schlieflich die Ubernahme des Euro beschrieben ist.“

Um die 6konomischen Regelungen des CB-Systems im Rahmen des WKM |1 geltend zu
machen, kénnte sich Estland nach dem Beitritt zur EU und damit als ,pre-in“-Land einer
einseitigen Verpflichtung unterwerfen, die Schwankungsbandbreite des Wechselkurses im
WKM |1, welche als Normalbandbreite + 15 Prozent gegeniiber einem zu fixierenden Eu-
ro-Leitkurs betrégt, auf eine Bandbreite von £ 0 Prozent zu reduzieren. Dazu ist ein An-
trag auf eine formlich engere Bandbreite, hier £ 0 Prozent, als die Standardbandbreite zu
stellen, dessen Zustimmung unter Wirdigung der erzielten Konvergenzfortschritte beraten
wird. Von einem solchen Antragsrecht hat beispielsweise Ddnemark mit der Verengung
der Bandbreite auf + 2,25 Prozent Gebrauch gemacht.®> Neben der Wechselkursfixierung ist
das Nichtsteriliseren von Devisenkaufen und -verkdufen ein weiterer Pfeiler eines CB-
Systems. Dieses wére im Fall des WKM |l nicht automatisch gewahrleistet. Stimmte die
Européische Zentralbank einer Verengung der Bandbreiten zu, wére die beidseitige Ver-
pflichtung von Interventionen zur Aufrechterhaltung der Bandbreite aber wie im folgenden
gezeigt werden soll unwahrscheinlich. Im Fall einer Bandbreite von + 0 Prozent hétte
namlich de facto jede Intervention den Charakter einer obligatorischen Intervention. Ent-
steht ein anhaltender Verkaufsdruck, so besteht die hohe Wahrscheinlichkeit, dass die EZB
sehr frihzeitig ihre Interventionen wegen Gefdhrdung der Preisniveaustabilitét aussetzen

wurde. Hierbei ist weniger die absolute Interventionshohe bedeutend, die im Fall der estni-

3 Ecofin-Rat: Report by the (Ecofin) Council to the European Council in Nice on the exchange rate aspects of
enlargement, Pressenotiz des Ecofin-Rat Nr. 13055/00, 8. November 2000, Ziffer 14. Insgesamt macht der
Ecofin-Rat einen tendenziell vorsichtigen Eindruck, was die Kompatibilitat angeht: , When a country with a
Currency Board pegged to the euro wants to join the ERM 11, the decision on the compatibility of aparticular
Currency Board arrangement with participation in ERM |1 could only be taken on the basis of a careful as-
sessment of the appropriateness and sustainability of the Currency Board in questition.” Ebd., Ziffer 14.

# Europaischer Rat: Schlussfolgerungen des Vorsitzes, Nizza, 7.,8. und 9. Dezember 2000, Ziffer 8.

® Zu der Funktionsweise und den Regelungen des WKM |1 vgl. Rohde, Armin und Janssen, Ole: Européische
Zentralbank und Wechselkurspolitik, in: Simmert, Diethard B.; Welteke, Ernst (Hrsg.): Die Européische
Zentralbank, Européische Geldpolitik im Spannungsfeld zwischen Wirtschaft und Politik, Stuttgart 1999,
S.215ff.



schen Wahrung relativ gering ausfallen wirde. Vielmehr wéare anzunehmen, die EZB wiir-
de die Schaffung eines Prézedenzfalls vermeiden wollen. Hielte die EZB namlich an einer
unbegrenzten und andauernden Unterstiitzung zugunsten der Estnischen Krone fest, dann
wiurde es ihr wegen des Gleichbehandlungsgrundsatzes schwer fallen, Volkswirtschaften in
vergleichbaren Situationen, aber mit einem grof3eren gesamtwirtschaftlichen Gewicht eine
solche Interventionshilfe zu verwehren. Mochte Estland die Bandbreiten auf + O Prozent
verengen, so ist damit davon auszugehen, dass die Eesti Pank sich gleich zu Beginn der
Tellnahme am WKM 11 einseitig dazu verpflichtet, die Bandbreiten von + 0 Prozent auf-
recht zu erhalten. Da ein einseitiges ,leaning against the wind“ bei Abwertungsdruck und
Sterilisation im Fall Estlands alein wegen der GrofRenvergleiche von einzelnen Fonds und
den Wahrungsreserven Estlands wenig erfolgreich sein wiirde, wéare eine moégliche Folge
die Nichtsterlisation von Devisenédnderungen. Die mit der Geldbasis lGber den Geldbasis-
multiplikator verbundenen Geldmengenanderungen fihren dann im Idealfall Gber monetére
und realwirtschaftliche Anpassungsprozesse wieder zum Gleichgewicht. Gelangen die
Mérkte zu der Uberzeugung, Estland ist dazu bereit, diese Anpassung tber beispielsweise
erhdhte Arbeitsosigkeit und verringertes Wirtschaftswachstum zu tragen, besteht kein An-
haltspunkt fur eine Spekulation gegen die Estnische Krone. Beflrworter dieses Szenarios
weisen in diesem Zusammenhang darauf hin, dass die Méarkte bzw. Spekulanten mit dem
Beginn des CB-Systems 1992 Uber einen bereits ausreichend langen Zeitraum zur Beur-
teilung der Glaubwirdigkeit Estlands verfiigen. Eine das System gefahrdende Spekulation
gegen die CB-Waéhrung wére damit unwahrscheinlich. Die Teilnahme am WKM Il mit
einer Bandbreite von + 0 Prozent und der einseitigen Interventionsverpflichtung bei Nicht-
sterilisation von Devisenflissen wirde damit auf dem ersten Blick der jetzigen Situation
Estlands mit seinem CB-System gleichen. Dass die Stabilitétsvergangenheit Estlands seit
1992 jedoch nicht automatisch ausreicht, ein Beibehalten des Currency Board-Systems zu
empfehlen, soll im folgenden Kapitel gezeigt werden.

3 Unterschiedliches Umfeld heute und wahrend der Teilnahme am WKM |1

Der Zeitraum, der zur Beurtellung der Anpassungswilligkeit und Anpassungsfahigkeit
Estlands als Mal3stab betrachtet wird, ist nicht mit dem 6konomischen und politischen Um-
feld zu vergleichen, welches Estland in der Phase der Teilnahme am WKM Il mit einer

Fixierung der Schwankungsbreite von £+ 0 Prozent umgibt. Sind die Anpassungen heute ein
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aus Sicht der Europaischen Union schmerzhafter, aber notwendiger Prozess zur Integration
in die EU, verhdlt es sich zum Zeitpunkt der Mitgliedschaft in der EU und der Tellnahme
am WKM Il anders. Als eine der Leitlinien in der Entschliefiung des Européischen Rates
zur EinfUhrung des WKM I gilt, dass ein stabiles wirtschaftliches Umfeld fir ein rei-
bungsloses Funktionieren des Binnenmarktes sowie fir mehr Investitionen, Wachstum und
Beschéftigung as ein gemeinsames Interesse aler Mitglieddander angesehen wird.
Kommt es im Rahmen der nichtsterilisierten Interventionen im WKM Il zu Wachstums-
und Beschéftigungseinbul3en wirde dies dem in den Leitlinien formulierten gemeinsamen
Interesse der Mitgliedsléander widersprechen. Die EU und die EZB konnten in einem sol-
chen Fall Interesse an einem schnellen Realignment der CB-Wahrung haben.® AuRerungen
der Politik, beispielsweise auch durch die deutsche Bundesregierung, bezlglich moglicher
Ubergangsfristen bei der Niederlassungsfreiheit von Arbeitnenmern aus den Beitrittslan-
dern machen deutlich, dass die momentanen EU-Lander Angste vor Arbeitskréftewande-
rungen aus den Beitrittdandern haben. Damit wird gleichzeitig die Gefahr unterstrichen,
die Ubrigen EU-Lander konnten Estland im Fall wirtschaftlicher Schwierigkeiten zu einem
Realignment bewegen, um unerwiinschte Arbeitskréftebewegungen einzuddmmen. Auch
hier sind es weniger die Beflrchtungen vor der Arbeitskréftebewegung Estlands im kon-
kreten Fall, welche bel Estland volumenmaliig relativ gering ausfallen durfte, al's wiederum

viedlmehr die Bedenken, auch hier einen Prazedenzfall zu schaffen.

Aber auch die fur ein erfolgreiches CB-System notwendige Bedingung der Anpassungsfle-
xibilitét der Volkswirtschaft konnte in Zukunft im Vergleich zum gegenwartigen Zeitpunkt
weniger erfillt sein. Ein Grund dafir ist, dass einige Beitrittskandidaten von einem ver-
gleichbar hohen liberalisierteren Niveau beispielsweise auf dem Arbeitsmarkt durch au-
nehmende Marktverflechtungen mit der EU und der Verpflichtung zur Ubernahme rechtli-
cher Bestimmungen der EU gegen das niedrigere Liberalisierungsniveau der EU konver-
gieren. So konstatiert die Européische Kommission im November 2000: ,, Abgesehen von
einigen Ausnahmen, geht die Ubernahme des Besitzstands in den Bereichen Sozialpolitik
und Beschaftigung, einschliellich des sozialen Dialogs weiterhin langsam vonstatten.”’
Die Anpassungsfahigkeit Estlands Uber den CB-Mechanismus wird damit eher abnehmen,

wogegen ein Abwertungsdruck im WKM |1 aus dieser Sicht tendenziell zunehmen wird.

® vgl. Rohde, Armin und Janssen, Ole: Estonia's Monetary Integrationinto EMU, in: Intereconomics, Heft
4/2000, S.178ff.

’ Européische Kommission: Strategiepapier zur Erweiterung, Bericht tiber die Fortschritte jedes Bewerber-
landes auf dem Weg zum Beitritt, Brissel, 8. November 2000, S.27.



Waéchst bel den Devisenmarktteilnehmern das Bewusstsein, dass sich der vergangene und
bis zur Gegenwart reichende Beobachtungszeitraum der Beitrittskandidaten mit CB-
System aus diesen Grinden nicht auf die Zeit einer zukunftigen Teilnahme im WKM 1l mit
Bandbreiten von £ 0 Prozent Ubertragen l&sst, so wachst die Wahrscheinlichkeit eines mas-
siven Testens der unsterilisierten Interventionsbereitschaft Estlands. Entscheidend dabei
sind die Erwartungen der Marktteilnehmer. Dies bedeutet, dass es weniger darauf av
kommt, ob beispielsweise die Staats- und Regierungschefs der jetzigen EU-Lander tat-
séchlich auf eine Abwertung drangen, als vielmehr darauf, dass die Marktteilnehmer sol-
che Verhaltens- und Reaktionsweisen erwarten bzw. sich vorstellen kénnen. Insgesamt
wéchst mit dem Testen des Wechselkurses auch die Wahrscheinlichkeit des Realignments
oder zumindest einer Sterilisation von Devisenbewegungen. Letzteres wirde durch die
damit verbundene Signalwirkung der Abweichung von einer essentiellen Regel des CB-
Systems den Spekulationsdruck und damit das Risiko der Abwertung weiter erhthen. Eine
auf diesem Wege erzwungene Abwertung der CB-Wahrung wére dabel als Verstol3 gegen
das Kriterium der zweijdhrigen Stabilitdt des Wechselkurses zu werten, dessen Erflillung
Voraussetzung zum Beitritt zur Europé@ischen Wahrungsunion ist. Der vermeintlich
schnelle Weg des flieRenden Ubergangs des CB-Systems zur EWU koénnte sich damit als
Umweg herausstellen.

Der spekulative Druck im WKM Il mit einer Bandbreite von + 0 und einem CB-
Mechanismus ist dabei als problematischer zu bewerten als der Druck auf die Estnische
Krone in eéinem Bandbreitensystem mit + 15 Prozent und | nterventionsverpflichtungen auf
Seiten der Estnischen und Européischen Zentralbank. Aufgrund der harten Anpassungsme-
chanismen ist die Integration des Currency Boards in den WKM |1 ndmlich mehr als In-
strument zu verstehen, welches einem schnellstmoglichen Beitritt zur Wahrungsunion
dient. Die normale Bandbreite von + 15 % und die Moglichkeit der Sterilisation von Devi-
senabflissen und damit der Abfederung deren Wirkung auf die Geldbasis bilden ein Sys-
tem, welches ohne grél3ere Probleme aus realwirtschaftlicher Sicht auch langer al's geplant

bei behalten werden kann.

Die Vortellhaftigkeit der einen oder anderen Integration in den WKM 11 I&sst sich in ver-
schiedenen Zukunftsszenarien mit Hilfe von Wohlfahrtsverlusten systematisieren. Hierzu

werden erst die Einzelszenarien mit den damit jewells verbundenen Verlusten dargestellt.
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Anschleif3end werden diese dann mit Eintrittswahrscheinlichkeiten gewichtet und zu einem
erwarteten Wohlfahrtsverlust verdichtet. Als Wohlfahrtsverlust sollen dabei die Kosten
verstanden werden, die der Gesellschaft der betrachteten Volkswirtschaft durch die Wahl
des einen oder anderen Wechselkurssystems entstehen. Solche Kosten kdnnen beispiels-
weise die harten Anpassungslasten des Currency Board-Systems Uber eine erhthte Ar-
beitslosigkeit oder geringeres Wirtschaftswachstum bei anhaltenden Devisenabflissen
sein. Eine andere Kostengrofe wére die Wechselkursschwankung bei einer Bandbreite von
+ 15 Prozent, die im Vergleich zu einer Bandbreite von + 0 Prozent eine optimale Alloka-
tion internationalen Kapitals behindern kann oder auch im internationalen guterwirtschaft-
lichen Bereich zu wettbewerbsverzerrenden Effekten fihren kann. Beide unmittelbaren
Wirkungen der freien Wechselkurse, setzen sich dann in der wohlfahrtsmindernden Ar-
beitsosigkeit oder dem niedrigeren Wachstum fort. Versuchen sich die Wirtschaftssub-
jekte durch Sicherungsgeschéfte wie Futures dagegen teilweise zu immunisieren, entstehen
durch diese zusétzlichen Geschéfte ebenfals Wohlfahrtsverluste zumindest in Form der
dabei anfallenden Kosten. Andererseits kann aber auch die Bandbreite von + 0 Prozent im
Rahmen des Currency Board-Systems zu Wohlfahrtsverlusten aufgrund von Wechselkurs-
unsicherheiten fuhren. Dies ist der Fall, wenn die Wirtschaftssubjekte nicht an ein Auf-
rechterhalten dieses fixen Wechselkurses glauben und sich gegen eine mogliche Neube-

wertung des Wechselkurses absichern.

Im ersten Einzelszenario wird angenommen, dass der Wohlfahrtsverlust (V), der sich
durch die mit dem CB-System (CBW) verbundenen harten realwirtschaftlichen Anpas-

sungsmechanismen in den beiden Jahren der Teilnahme am WKM Il ergibt, bei erfolgrei-
cher Prifung (K) der Konvergenzkriterien nach zwei Jahren (V. °) etwas geringer ist als
der Verlugt, der sich durch den Wechsel vom CB-System zu den + 15 Prozent-Bandbreiten

gleich zu Beginn der Teilnahme am WKM Il (SW) einstellt (V,>"). Der Verlust, der sich
aus dem Ubergang vom CB-System zum Normalbandbreitensystem ergibt, ist beispiels-
weise auf die Konsequenzen des schwankenden Wechselkurses zurlickzufihren, selbst
wenn die wegen der Moglichkeit intramarginaler Interventionen gering ausfallen kénnen.
Weiter entstehen alein aus der Tatsache der Anderung des Wechselkurssystems zusitzli-
che Kosten aufgrund von neu abzuschlief3enden Vertragen oder einer Neuorganisation
bzw. —ausrichtung der Eesti Pank, um den Anforderungen wie beispielsweise der Sterilisa
tion von Devisenstromen gerecht zu werden. Diese Verluste diurften aber relativ gering

ausfallen, da es sich bei der Aufgabe des CB-Systems gleich zu Anfang der Teilnahme am
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WKM Il um einen geplanten und damit geordneten Ubergang von einem Wechselkurssys-
tem zu einem anderen System handelt. Zudem durften die Verluste nur geringfligig héher
als im Fall der Beibehatung des CB-Mechanismus sein, da neben der Einfihrung der
Standardbandbreite die Moglichkeit der Sterilisation von Zentralbankgeldanderungen als
Folge von Devisenmarktinterventionen gehért und die realwirtschaftlichen Anpassungs-
mechanismen, anders als im beibehaltenden CB-System, abgefedert werden konnen.

Trotzdem wird im folgenden angenommen:

SW CBW
VIV Sy

Ein weiterer Aspekt der unterstellt wird ist, dass der Wohlifahrtsverlust im Fall des Beste-
hens der Konvergenzpriufung im ersten Anlauf und damit der verzogerungsfreien Teilnah-

me an der Wahrungsunion (V, ) geringer ist as der Verlust, der durch das Nichtbestehen

der Konvergenzprifung entstent (V) . Dies ist unabhangig davon, ob Estland das CB-

System in den WKM Il Gbernimmt oder ob es die Standardbandbreiten von + 15 Prozent

zu Beginn der Tellnahme am WKM 11 einfihrt:

V, <V, .

Besteht Estland die Konvergenzprifung nach zweijdhriger Teilnahme am WKM |1 nicht
im ersten Anlauf (D), so ist, um auf das zweite zu beriicksichtigende Einzelszenario zu

kommen, der Wohlfahrtsverlust im Fall des anfanglichen Wechsels zur Standardbandbreite

im WKM I1 (V) wahrscheinlich geringer al's der entsprechende Verlust im Fall des Bei-

behaltens des CB-Mechanismus (VS®"). Bei den Standardbandbreiten wiirde der Verlust
durch Beibehaltung des Wechselkurssystems nach der gescheiterten Konvergenzprifung
wegen der dann fehlenden verlustbringenden Unsicherheit aus einem Wechselkursregime-
wechsel und der geringeren realwirtschaftlichen Anpassungslasten durch die Sterilisati-
onsmdglichkeit eher geringer als im CB-Systemfall sein. Bei letzterem kommen mindes-
tens zwei weitere Jahre harter realwirtschaftlicher Anpassungslasten im Rahmen des CB-
Mechanismus dazu, wenn das CB-System aufrechterhalten wird bzw. werden kann. Der
verzogerte Beitritt Estlands konnte aber den Druck von aufen bzw. innerhalb Estlands zur
Aufgabe des CB-Systems erhthen und eine Spekulation gegen die Estnische Krone auslo-

sen. Grund dafir wére, dass eine Ablehnung zur Teilnahme an der Wahrungsunion man-
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gels Konvergenz auch die Glaubwirdigkeit des Aufrechterhaltens eines festen Wechsel-
kurses bei unsterilisierten Interventionen nachhaltig erschittern kann. Kommt es dadurch
zur Aufgabe des CB-Systems, so entstehen Wohlfahrtsverluste durch die pl6tzliche Ande-
rung des Systems, die hoher ausfallen als die Verluste eines geordneten Ubergangs vom
CB-System zu den Standardbandbreiten zu Beginn der Teilnahme am WKM I1. Aber
selbst wenn das CB-System aufrechterhalten werden kann und damit auch die reawirt-
schaftlichen Anpassungslasten getragen werden missen, tragt die erhdhte Unsicherheit der
Wirtschaftssubjekte Uber den Bestand des CB-Systems zusétzlich zu Verlusten bei. Insge-
samt ist damit der Wohlfahrtsverlust im Fall der erfolglosen Konvergenzprifung und an-
fanglichen Einfihrung der Standardbandbreiten im WKM [l tendenziell geringer als der
Verlust im Fall des Aufrechterhaltens des CB-Systems und der nicht bestandenen Konver-

genzprifung:

SwW CBW
VARV

Im né&chsten Schritt sollen die Wahrscheinlichkeiten der beiden mdglichen Integrationswe-
ge hinsichtlich der Nichterfillung der Konvergenzkriterien betrachtet werden. Dabel deu-
ten einige Argumente darauf hin, dass das erfolgreiche Beibehalten des CB-Systems im
WKM Il in den ersten beiden Jahren weniger wahrscheinlich ist as die erfolgreiche Auf-
rechterhaltung des Standardbandbreitensystem von + 15 Prozent bel grundsétzlich unbe-
grenzter Interventionsbereitschaft der beteiligten Zentralbanken und gleichzeitiger Sterili-
sationsmoglichkeit von Devisenké&ufen und -verkaufen. Grund fur die geringe Walr-
scheinlichkeit der Aufrechterhaltung des CB-Systems ist das schon beschriebene veran
derte politische und 6konomische Umfeld. Dies sind die wahrscheinlich aus dem Konver-
genzprozess resultierenden geringeren Anpassungsfahigkeiten bel Aufrechterhalten der
CB-Mechanismen, der mogliche politische Druck der anderen EU-Lander auf Estland we-
gen befurchteter Arbeitskréftebewegungen oder auch der politische Druck innerhalb Est-
lands. Sowohl eine Abwertung des Wechselkurses mit der Bandbreite von + 15 Prozent als
auch die Aufgabe der Wechselkursesbandbreite von + 0 Prozent wirden einen Verstol3
gegen das Konvergenzkriterium der Wechselkursstabilitét bedeuten und die Tellnahme an
der Wahrungsunion verzogern. Befurworter des CB-Systems im WKM Il kdnnten dem
dadurch begegnen, dass eine Abkehr vom CB-System im WKM 1l und beispielsweise die
Erweiterung der + 0 Prozent-Bandbreite auf = 15 Prozent noch nicht zwingend ein Verstol3

gegen das Wechselkursstabilitatskriterium sein muss, wenn der Referenzkurs nicht abge-
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wertet wird. Hierzu sind aber zwei Einwéande anzubringen. Zum einen ist es nicht unwalr-
scheinlich, dass wenn die Elemente des CB-System aufgegeben werden, ein Signal ausge-
sandt wird, welches massive Spekulationen bewirkt und damit unmittelbar im Anschluss
an die anfangliche Aufgabe der = O Prozent-Bandbreite ein erzwungenes Realignment
folgt. Unterstrichen wird dies dadurch, dass eine unbegrenzte Intervention seitens der EZB
an den Bandbreiten von = 15 Prozent schwierig den Méarkten zu vermitteln wére, wenn
eines der , festesten Wechselkurssysteme* wie das CB-System unmittelbar vorher Uberra-
schend aufgegeben wurde. Zusétzlich ist im Protokoll Uber die Konvergenzkriterien vorge-
schrieben, dass wéhrend der Teilnahme am Wechselkursmechanismus die ,,... normalen

H8

Bandbreiten ... ohne starke Spannungen eingehalten ..."” worden sind. Unter normalen

Bandbreiten fallen hierbei die + 15 Prozent-Grenzen.® Wichtig ist dabei, dass das Kriteri-
um nicht einfach das Einhalten der Bandbreiten erfordert. Zusétzlich muss dies ohne starke
Spannungen geschehen. Eine Aufgabe der + 0 Prozent-Bandbreite und der Ubergang von
unilateralen und unsterilisierten Interventionen hin zu einer Bandbreite von + 15 Prozent
mit Interventionsbereitschaft auch seitens der EZB und einer Sterilisationsmdglichkeit
konnten durchaus as starkere Spannung interpretiert werden. Eine Aufgabe des CB-
Systems im WKM |1 wirde damit als Verstol? gegen eines der Konvergenzkriterien gelten.
Eine hohere Wahrscheinlichkeit der Aufgabe des CB-Systemsim WKM 11 (PS®Y) as das
Realignment eines Referenzkurses bei einer gleich zu Beginn der Teilnahme am WKM 11

eingefuinrten Bandbreite von + 15 Prozent (Py") bedeutet damit auch gleichzeitig eine
hohere Wahrscheinlichkeit des Nichtbestehens der Konvergenzpriifung:

CcBW sw
P~ >P".

Der gesamte erwartete Wohlfahrtsverlust (E[V]) Estlands ergibt sich aus der Summe der
Produkte von Wahrscheinlichkeit des Bestehens der Konvergenzprifung nach zwei Jahren
(P,)und dem Verlust beim Bestehen sowie der Wahrscheinlichkeit des Nichtbestehens
nach zwei Jahren und dem Verlust beim Nichtbestehen. Die Wahrscheinlichkeit der erfolg-

reichen Konvergenzprifung entspricht dabel der Differenz zwischen eins und der Walr-

8 Europaische Gemeinschaft: Protokoll tiber die Konvergenzkriterien nach Artikel 109j des Vertrags zur
Grundung der Européi schen Gemeinschaft, 7. Februar 1992, Artikel 3.
9 vgl. Kohler, Claus: Vertragliche Grundlagen der Europaischen Wahrungsunion, Volkswirtschaftlicher
Kurzkommentar, Berlin 1999, S.113f.
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scheinlichkeit des erfolglosen Konvergenzprifung (P, =1- P,). Fur das anfangliche Bei-
behalten des CB-Systems, ergibt sich damit der erwartete Verlust:

E[\/ CBW] — (1_ PDCBW ) >«/KCBW + PDCBW N CBW .

D

Implementiert Estland mit dem Eintritt in den WKM |1 Bandbreiten von + 15 Prozent und

Sterilisationsmoglichkeiten, betragt der erwartete Verlust:
EV™]= (- BV + B v

Welcher erwartete Verlust nun hoher ist und welche Strategie damit abzulehnen wére,
hangt von den einzelnen Parametern ab. Denkbar wére beispielsweise, dass die Walr-
scheinlichkeit der erfolgreichen Spekulation gegen das CB-System im WKM 1l nach dem
Nichtbestehen der Konvergenzpriifung relativ hoch im Vergleich zur Realignmentgefahr
bei einer Schwankungsbreite von + 15 Prozent ist (P> < PS®™). Weiter ist davon auszu-
gehen, dass der Verlust durch den von den Mérkten erzwungenen verspéteten Beitritts zur
Wahrungsunion im Currency Board-Fall wesentlich héher as im Standardbandbreitensys-
temist (V" <V®"). AuRerdem konnte wie oben beschrieben angenommen werden, dass
der Verlust im Fal des Beitritts ohne Verzégerung im Standardbandbreitensystem nicht
wesentlich hoher ausfdlt als im CB-System (V2" >V,SP). In diesem Fall wére die Wahl
des Standardbandbreiten-Ansatzes vorteilhafter:

E[\/CBW] — (1_ PDCBW)NKCBW + PDCBW NDCBW> E[vSVV] — (1_ PDSVV) >«/KS\N + PDS\N >«/S\N .

D
Verhdlt es sich ba den Wahrscheinlichkeiten und Verlusthbhen so wie beschrieben, téate

Estland gut daran, seine EWU-Reife durch eine normae Tellnahme am WKM 11, d.h. mit

einer anfanglichen Bandbreite von + 15 Prozent unter Bewels zu stellen.

Ein weiterer Unterschied zwischen der heutigen und der zukinftigen Entwicklung Estlands
ist die nach der anfénglichen Anndherung wahrscheinlich wieder zunehmende Divergenz
der Inflationsraten zwischen Estland und dem Eurogebiet. Hier sind einerseits Faktoren

wie unterschiedliche Konjunkturzyklen zwischen den Wahrungsréumen und unterschiedli-
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che Anpassungsreaktionen auf externe Schocks zu nennen. Diese sollen hier weniger Be-
achtung finden, da sie je nach Betrachtungszeitpunkt einen hdheren oder geringeren Druck
auf das Preisniveau in Estland als im Eurogebiet bewirken kénnen. So war der Konjunk-
tureinbruch im ersten Halbjahr 1999 von —3,9 % des realen BIP in Estland° beispielswei-
se eher ein Beitrag zur Inflationskonvergenz mit dem Eurogebiet. Langfristig ist jedoch
von einem hoheren Wachstumstrend des BIP Estlands als des Eurogebiets auszugehen und
damit ein tendenziell hoherer nachfrageinduzierter Inflationsdruck anzunehmen. Insbeson-
dere wenn man das estnische Pro-Kopf-BIP zu Kaufkraftparitdten betrachtet, welches 36,4
Prozent des Pro-K opf-BIP des Eurogebietes betragt,** wird dieses Inflationsdruckpotential
deutlich.

Wichtig zur Erklarung der Inflationsdivergenz sind jedoch auch die Konvergenzen in den
Preisniveaus und Produktivitétsniveaus zwischen den einzelnen Volkswirtschaften. Befin-
den sich zwel Volkswirtschaften in einer Wahrungsunion und weisen diese ein unter-
schiedliches Preisniveau aus, dann fuhrt die erhdhte Preistransparenz wegen der gemein-
samen Wahrung und der zunehmende gemeinsame Handel zu einer Angleichung der
Preisniveaus. Die Volkswirtschaft mit dem geringeren Preisniveau wird, wenn sie einen
relativ geringen Anteil an dem Wahrungsgebiet halt, mit hoheren Inflationsraten gegen das
hohere Preisniveau konvergieren. Im Eurogebiet ist dies insbesondere bel Portugal und
Spanien zu beobachten. Diese hatten im Januar 1999 ein relatives Verbraucherpreisniveau
von weniger as rund 75 Prozent des deutschen und franzosischen Preisniveaus.? Die In-
flationsdifferenz zum Eurogebiet betrug 1999 bei Spanien und Portuga 1,1 Prozentpunkte
und 2000 bei Spanien 1,2 und im Fall Portugals 0,5 Prozentpunkte.'® Beriicksichtigt man
neben dem niedrigeren Preisniveau, dass Estland zwar schon einen relativ hohen Aul3en-
handelsanteil mit der EU hat, aber seine Ausfuhren in das Eurogebiet mit nur 30,4 Prozent
der gesamten Ausfuhren im Vergleich zu den anderen Beitrittskandidaten relativ gering
ausfallen,** dann liegt hier ein nicht zu vernachléssigendes Inflationspotenzial durch Preis-
niveaukonvergenz vor. Zusammen mit den nicht an der Wahrungsunion teilnehmenden

skandinavischen Lander wird durch den Handel mit Estland zwar auch heute schon ein

19'vgl. Europaische Zentralbank: Das Eurosystem und die EU-Erweiterung, in: Monatsbericht Februar 2000,
S43.

M vgl. ebd., S.42.

12 vgl. Européische Zentralbank: Inflationsunterschiede in einer Wahrungsunion, in: Monatsbericht Oktober
1999, S.47.

13 vgl. Osterreichische Nationalbank: Website: http://www.oenb.at/stat-monatsheft/tabellen/833p.htm
(Stand: 19.02.2001).
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inflatorischer Preisniveaukonvergenzprozess bewirkt. Dieser ist jedoch noch nicht so deu-
lich, da die Preistransparenz durch die Nichtteilnahme Skandinaviens mit Ausnahme
Finnlands an der Wahrungsunion getrtibt ist. Auf3erdem wird der EU-Handel mit dem Bei-
tritt Estlands zur EU zusétzlich im Vergleich zu heute zunehmen, da durch die Waren-,
Dienstleistungs- und Niederlassungsfreiheiten im Rahmen der EU-Mitgliedschaft die A-
bitragemoglichkeiten weiter zunehmen werden. Damit wird auch die Inflation Estlands

aufgrund der Preisniveaukonvergenz steigen.

Ein weiterer Beitrag zu divergierenden Inflationsraten zwischen Estland und dem Euroge-
biet wird auf den Konvergenzprozess im Bereich der Produktivitétsniveaus zurtickzuf ihren
sein. Diese als Balassa-Samuelson-Effekt!® bezeichnete Ursache findet insbesondere bei
aufstrebenden Volkswirtschaften statt. Zugrundegelegt werden dabei zwei Volkswirt-
schaften, hier beispielsweise das Eurogebiet und Estland, die sich jeweils durch einen
Sektor nicht handelbarer und handelbarer Giter auszeichnen. Die Preise der handelbaren
Guter sollen im Eurogebiet und Estland gleich sein. Die Lohnerhthungen im Sektor der
handelbaren Gliter richten sich nach den Produktivitétsfortschritten in diesem Sektor, und
die Produktivitdtsfortschritte sind im Sektor der handelbaren Glter im allgemeinen héher
als bei den nicht handelbaren Gltern. Durch den Aufholprozess Estlands an das Produkti-
vitatsniveau im Eurogebiet sind die Produktivitéatsfortschritte im handelbaren Sektor Est-
lands hoher als im Eurogebiet. Die aufgrund der Produktivitétsfortschritte im handelbaren
Sektor durchgesetzten Lohnerhdhungen werden wegen der Mobilitét des Faktors Arbeit
auf den Sektor der nicht handelbaren Glter Ubertragen. Da diese aber nicht durch eine to-
here Produktivitét, wie im handelbaren Sektor kompensiert werden, schlagen sich diese
Lohnerhdéhungen in héheren Preisen nicht handelbarer Guter nieder. Diese PreiserhGhung
im estnischen Sektor der nicht handelbaren Guter fallt hoher aus as die Preiserhdhung in
dem selben Sektor des Eurogebiets, da hier der fur die Lohnerhthung im Sektor der nicht
handelbaren Guter mal3gebliche Produktivitéatsfortschritt im Sektor der handelbaren Guter
geringer alsin Estland ausfallt.

Auf die Relevanz dieses Effektes innerhalb des Eurogebietes deuten die unterschiedlichen
Verbraucherpreisentwicklungen im Dienstleistungssektor fur 1999 und 2000 hin. Dieser

14 Vgl. Européische Zentralbank: Das Eurosystem und die EU-Erweiterung, in: Monatsbericht Februar
2000, S.42.
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Sektor erfillt in besonderem Mal3e den Bereich der nicht handelbaren Giter mit den gerin-
gen Produktivitétsfortschritten und ist damit zur Darstellung des Erklé&rungsgehalts des
Balassa-Samuel son-Effektes gut geeignet. In Spanien betrug der Unterschied dieses Preis-
index zum Eurogebiet 1,8 und 1,7 Prozentpunkte in den Jahren 1999 und 2000, in Portugal
1,8 und 2,3 Prozentpunkte, in Finnland 0,9 und 1,7 Prozentpunkte und in Irland sogar 2,3
und 4 Prozentpunkte in diesen Jahren.'® Das Estland auch von der fiir sich genommenen
positiven Produktivitétskonvergenz, aber beziglich der Inflationsdivergenz negativen Ent-
wicklung in den néchsten Jahren betroffen sein wird, zeigt der Unterschied im Produktivi-
tatswachstum der EU-Léander und Estland. Betrug das Produktivitéswachstum der EU im
Jahre 2000 schétzungsweise 1,8 Prozent im Vergleich zum Vorjahr, so ist die Produktivitat
in Estland im selben Zeitraum mit geschétzten 5,0 Prozent gestiegen.!’” Deutlich wird der
Beitrag des Dienstleistungssektors zur Inflation in Estland bereits jetzt, wenn man den
Durchschnitt der Lohn- und Preisniveaudnderungsraten fur das Jahr 1998 und 1999 ke
trachtet. Betrug die durchschnittliche Lohnerhthung fur die Jahre 1998 und 1999 im eher
als handelbar zu klassifizierenden Sektor des produzierenden Gewerbes 6,9 Prozent, so lag
die Inflationsrate von Waren fir diesen Zeitraum nur bei durchschnittlich 3,3 Prozent. Die
Lohnerhéhung in dem selben Zeitraum im Dienstleistungssektor betrug 13,7 Prozent und
die Preisniveauerhthung im Dienstleistungsbereich lag bei 11,2 Prozent. Insgesamt hat die
kaum durch Produktivitdtsfortschritte kompensierte Lohnerhéhung im Dienstlei stungssek-
tor die gesamte durchschnittliche Inflation in Estland in dieser Phase auf 5,7 Prozent ange-
hoben.

Die Divergenz der Inflationsraten resultiert damit zum grof3en Teil aus dem realwirtschaft-
lichen Konvergenzprozess Estlands mit dem Eurogebiet und ist aus dieser Sichtweise aJ-
néchst nicht problematisch. Entscheidend ist jedoch, wie die Marktteilnehmer diese Diver-
genz interpretieren. Kommt der Markt zu der Uberzeugung, dass die zunehmend unter-
schiedlichen Inflationshthen eher ein Resultat von mangelnder Konvergenz sind, dann
waére eine zunehmende Spekulation gegen die Estnische Krone nicht auszuschlief3en. Wird

5 Vgl. Balassa, Bela: The purchasing power parity doctrine: areappraisal, in: Journal of Political Economy,
72, 1964 und Samuelson, Paul Anthony: Theoretical notes on trade problems, in: Review of Economics and
Statistics, 46, 1964.
18 Fir das Jahr 2000 wurde der Durchschnittswert von Januar bis Oktober zugrundegelegt. Vgl. Deutsche
Bank Research: Euroland Inflation Report, Dezember 2000, S.8.
17vgl. Deutsche Bank Research: Monitor EU-Erweiterung, Mittel- und Osteuropa, Nr. 2, 12. Dezember
2000, S.22.
18 Die Angaben der Lohnerhdhungen basieren auf Schatzungen auf Grundlage von Quartal sdaten. Quelle der
Grunddaten: Internationaler Wahrungsfonds: Staff Country Report No. 00/12, Republic of Estonia, Statistical
Appendix, Washington, D.C., August 2000, S.8 und S.10.
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der Markt dagegen davon Uberzeugt, dass die Inflationsdivergenz ein Resultat der realen
Konvergenz ist, dann ergibt sich auf dem ersten Blick kein erhthter Spekulationsdruck.
Dieser entsteht aber dann, wenn man sich die damit gesunkenen Beitrittschancen zur Wah
rungsunion betrachtet. Konsens besteht in der EU darlber, dass die zukinftigen Beitritts-
kandidaten zur Européi schen Wahrungsunion die Konvergenzkriterien erfillen mtssen, die
die bisherigen Tellnehmer am Eurogebiet auch erflillen mussten. Dies beinhaltet auch die
Erfullung des Inflationskriteriums. Urspringlich errechnete sich dieses dadurch, dass die
Inflationsrate eines Landes nicht mehr als 1,5 Prozentpunkte Gber dem Durchschnittswert
der drei preisniveaustabilsten EU-Mitgliedstaaten liegen durfte. Mit dem Beginn der EWU
zum 1.1.1999 wird fr das Eurogebiet eine einheitliche Inflationsrate berechnet, und zwar
gemessen an der Entwicklung des Harmonisierten Verbraucherpreisindex (HVPI). Insofern
ist es plausibel, von einer Erfullung des Inflationskriteriums auszugehen, sofern die Inflati-
onsrate eines Beitrittskandidaten um nicht mehr als 1,5 Prozentpunkte tiber der Anderungs-
rate des HVPI des Eurogebietes liegt. Kommt es damit in Estland aufgrund der genannten
Grunde zu einer mehr as 1,5 Prozentpunkte hoheren Inflation im Vergleich zur Euro-
Inflationsrate, dann ist bel strikter Interpretation der Maastrichter Vertragstexte ein Beitritt
zur Wahrungsunion nicht moglich. Ein Verweis auf die Griinde, namlich die normale Ko+
sequenz aus der steigenden Konvergenz, ist dabei eher mifdig, da sich die Effekte zum a-
nen nicht exakt herausrechnen lassen. Aber selbst wenn dieses moglich ware, wirde der
Beitrittskandidat damit eine hohere Inflationsrate in das Eurosystem tragen und somit &-
nen Beitrag zu einem hoheren Anstieg des Euro-Preisniveaus bewirken und damit die Ziel-
erreichung der Europdischen Zentralbank laut Maastrichter Vertrag erschweren. Entschei-
dend dabei ist, dass durch die Inflationsdivergenzen die Wahrscheinlichkeit eines Beitritts
Estlands zur Europdischen Wahrungsunion sinken durfte. Anders als die zunehmenden
Inflationsdivergenzen der Lander im Eurosystem, die ja nicht mehr aus dem Eurosystem
ausgeschlossen werden konnen, erhoht die Nichterflllung des Konvergenzkriteriums und
damit die zeitliche Verzogerung des Beitritts einen zusétzlichen spekulativen Druck auf die

Estnische Krone.

Geht man davon aus, dass es aufgrund der genannten Griinde zu einer positiven Inflations-
divergenz von mehr als 1,5 Prozentpunkten zwischen Estland und der Inflation des Euro-

systems kommt, dann ergibt sich eéine Wahrscheinlichkeit eines verzogerten Beitritts Est-
lands zur Wahrungsunion von eins (P, =1). In diesem Fall wére die anfangliche Einftih-
rung der Standardbandbreiten von + 15 Prozent mit Sterilisationsmdglichkeit wegen der

16



oben genannten Grinde weniger verlustreich as das Aufrechterhalten des CB-

M echanismus.

E[\/CBW] - PDCBW >«/DCBW :VDCBW>E[\/SVV] - PDSW >%‘/DS\N :VDSW

Ist man sich also sicher, dass die Inflationsdivergenz eine Teilnahme an der Wahrungsuni-
on verzogern wird, wére damit die Aufgabe des CB-Systems gleich zu Beginn des Beitritts
zum WKM 11 vorteilhafter.

4 Fazit

Auf dem Weg Estlands zur Européischen Wahrungsunion muss es sich in den WKM |1
einbinden. Hierbei ist einerseits der Normalfall einer Integration mit Bandbreiten von + 15
Prozent bei obligatorischen Interventionen von EZB und der Eesti Pank und Sterilisati-
onsmoglichkeiten vorgesehen. Andererseits wére die Integration des CB-Systems in den
WKM 11 vorstellbar. Das 6konomische und politische Umfeld, in dem Estland sich heute
und in der Zeit der Teilnahme am WKM 11 befindet, lassen ein einfaches Fortschreiben der
Bedingungen, die fir ein Funktionieren des CB-Systems notwendig sind, nicht zu. Einer-
seits kommt der reawirtschaftliche Anpassungsprozess eines funktionierenden CB-
Systems durch die wachsende Konvergenz Estlands an die EU immer weniger zur Geltung.
Andererseits gibt es politische Grinde in Estland, aber auch in den jetzigen EU-Léndern,
die anstelle der Wirkungen des CB-Mechanismus, wie Arbeitskréftebewegungen, eine
Aufgabe des CB-Systems nahe legen. Unterstiitzt werden diese Bedenken durch die zu
erwartende Inflationsdivergenz, resultierend aus einer Preisniveau- und Produktivitétskon-
vergenz, zwischen Estland und dem Eurosystem. Dies mindert die Wahrscheinlichkeit -
nes Erfullens des Inflationskriteriums und damit des unverzogerten Beitritts zur Wah-
rungsunion. Ein sich deshalb zeitlich hinziehender Beitrittsprozess zur EWU erhéht die
Gefahr der Aufgabe des CB-Systems. Sieht man diese Bedingungen und der aus der er-
zwungenen Aufgabe des CB-Mechanismus im WKM 11 entstehenden Schéden als nach-
haltig an, so ist eine Wahl der Bandbreiten von + 15 Prozent mit Sterilisationsmoglichkeit

gleich zu Beginn des Beitritts zum WKM |I1 der vorteilhaftere Weg Estlands in die EWU.
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