Zinskonvergenz in den Euro-Kandidatenlandern:
Eine dynamische Analyse

Dynamische versus statische Betrachtung

Das zentrale Argument dieser Studie lautet, dass die
Erfiillung der Maastricht-Konvergenzkriterien auf
der Grundlage einer dynamischen Analyse beurteilt
werden sollte, und nicht anhand statischer Schwel-
lenwerte, deren Erfiillung nur eine Momentauf-
nahme darstellt, vielleicht aber keinen lédngerfristi-
gen Bestand aufweist.” Die Analyse konzentriert
sich dabei auf die monetire Konvergenz.® Diese
kann als erfolgreich bezeichnet werden, wenn die
Stabilitit des Finanzsystems eines konvergierenden
Landes zugenommen hat. Eine zunehmende Stabi-
litdt des Finanzsektors wird als stdndiger Riick-
gang finanzieller Risiken fiir Investoren, gemessen
an den Risikoprdmien zweier Lander bzw. Regio-
nen mit unterschiedlichen Wahrungen, interpretiert.
Das in der Studie ausgewéhlte monetire Kriterium
ist jenes der nominalen Zinssitze fiir zehnjéhrige
Staatspapiere. Es besagt,” dass der nominale Zins-
satz eines Kandidatenlandes im Jahr vor der Uber-
prifung der Beitrittsfihigkeit den durchschnitt-
lichen Zinssatz der drei EU-Mitgliedsstaaten mit
der niedrigsten Inflationsrate um nicht mehr als
zwei Prozentpunkte iibersteigen darf.!0 Gemessen
wird dieser Zinssatz in der Regel als Rendite von
Staatspapieren mit zehnjdhriger Laufzeit (bond
yields).'! Verglichen mit Inflationsdifferenzialen und
Wechselkursen hat die Zinskonvergenz nur eine
marginale Beachtung in der Literatur gefunden,
obwohl sie tatsichlich ein wichtiger direkter Aus-
druck fiir die Zunahme an finanzieller Stabilitét ist.

7 Die Autoren danken Rolf Scheufele (IWH) fiir wertvolle
Anregungen und Simone Losel (IWH) fiir die gute For-
schungsassistenz.

Zusammen mit den fiskalischen Kriterien (Budgetdefizit,
offentliche Verschuldung) bilden die monetdren Kriterien
langfristiger Zinssatz, Inflationsrate und Wechselkurs-
stabilitdt die Maastricht-Kriterien fiir die Aufnahme eines
Landes in die Eurozone.

9 Artikel 121 des Maastricht-Vertrags (Protokoll zu den
Konvergenzkriterien).

10 Langfristige Schatzpapiere bzw. vergleichbare Titel, in der
Praxis auf Papiere mit zehnjéhriger Laufzeit bezogen.

1 Diese Rendite entspricht nicht dem nominalen Zinssatz —
dieser wird von der Regierung fiir die Laufzeit fixiert. Die
Rendite ergibt sich dagegen durch den Handel auf dem
Sekundérmérkt.
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Eine statische Spezifikation von Schwellen-
werten monetirer Konvergenz zieht signifikante
Beurteilungsrisiken nach sich: Ein Kandidatenland
konnte in der gliicklichen Lage sein, ein offizielles
Konvergenzkriterium zum Zeitpunkt der Uberprii-
fung seiner Beitrittsfahigkeit zu erfiillen. Dieses
Ergebnis konnte beispielsweise durch eine exzes-
siv rigide Geldpolitik in der Testphase oder durch
betrdchtliche Wohlfahrtskosten erreicht worden
sein. Umgekehrt ist es moglich, dass ein Kandidat
das Kriterium verfehlt, obwohl Regierung und
Zentralbank einen verniinftigen Mix aus Geld- und
Fiskalpolitik verfolgt hatten. Dies konnte dann der
Fall sein, wenn es in der Wahrungszone selbst zu
einer wirtschaftlichen Abschwichung oder Defla-
tion mit sich anschlieBender Divergenz kommt.
Als Beispiel fiir eine vorherige Erfiillung der Kri-
terien mit nachfolgender Divergenz wird héufig
Slowenien angefiihrt, das in der Testphase vor Auf-
nahme in die Eurozone 2007 auch das Maastricht-
Kriterium beziiglich der Inflationsrate erfiillte, den
Konvergenzpfad jedoch nach Aufnahme wieder deut-
lich verlieB. Als eine der Ursachen wird die nomi-
nale Aufwertung der slowenischen Wéhrung in der
Testphase genannt, die die Inflationsrate unter-
driickte.

Dynamische Konvergenz, die aus sinkenden Ri-
sikopramien auf langfristige Staatspapiere resultiert,
ist von entscheidender Bedeutung fiir dauerhafte
Preisstabilitit und Stabilitdt der Finanzsysteme.
Sie verringert die Wahrscheinlichkeit destabilisie-
render nominaler Schocks, die aus der Ubernahme
des Euro resultieren kdnnten. Die nachfolgende Ana-
lyse beginnt mit einer Beschreibung von Zeitmus-
tern und Dateneigenschaften der Entwicklung der
Staatstitel mit zehnjéhriger Laufzeit in den fiinf
Euro-Kandidatenldndern mit flexibler Geldpolitik,
die 2004 in die Européische Union (EU) aufgenom-
men wurden, also Tschechien, Polen, die Slowakei,
Slowenien und Ungarn. Es folgt eine Analyse der
Volatilitdtsdynamik der Renditen dieser Titel mit
einem multivariaten Regressionsmodell. Die Aus-
fiihrungen schlieBen mit einigen Anmerkungen iiber
die Beziehung der vorliegenden Ergebnisse zur
gegenwirtigen Weltfinanzkrise in den betrachteten
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Léndern und mit Konsequenzen fiir die Interpreta-
tion der offiziellen Konvergenzkriterien.!? Die bal-
tischen Lénder sowie Bulgarien und Ruménien wer-
den nicht in die Analyse einbezogen. Bulgarien
und Ruménien begannen viel spéter als die hier un-
tersuchten fiinf Lander mit dem Handel von Staats-
papieren auf dem Sekundirmarkt. Das monetire
Regime in den baltischen Léndern (und auch in
Bulgarien) ist ein so genanntes currency board,
d. h. ein inflexibles Geldsystem, durch das die Be-
ziehung zwischen den Renditen und den makro-
okonomischen FundamentalgroBen verzerrt wird.!3
Damit eignen sich diese Lénder nicht fiir jene Art
von dynamischer Analyse monetirer Beziehungen.

Das Zeitmuster der Renditen langfristiger Staats-
papiere

Der Markt fiir langfristige Staatspapiere in den
mittel- und osteuropdischen Léndern zeigte erst in
einem fortgeschrittenen Stadium der Systemtrans-
formation und vor allem wéhrend der aktiven Vor-
bereitung auf den Beitritt zur Européischen Union
sichtbare Fortschritte. Im Frithstadium der Trans-
formation konnten langfristige Staatstitel noch
nicht eingefiihrt werden, da die Institutionen einer
modernen Finanzpolitik zunédchst von Grund auf
organisiert werden und Inflationstreiber (wie etwa
der Balassa-Samuelson-Effekt) an Bedeutung ver-
lieren mussten, um iiberhaupt Inflationsprognosen
glaubwiirdig zu machen. Im Zuge einer verbesser-
ten Inflationsvorhersage wurde die Zinskurve fiir
Staatspapiere stabiler, ebenso wie die Risikopra-
mien. Deshalb konnten langfristige Staatstitel erst
in einem fortgeschrittenen Stadium der Transforma-
tion eingefiihrt werden. Der Handel mit den Titeln
auf dem Sekundérmarkt setzte im Januar 1999 in
Ungarn, im Mai 1999 in Polen, im Mai 2000 in
Tschechien, im Januar 2001 in der Slowakei und

12 Einen Uberblick iiber die Literatur zum Zusammenspiel
von Konvergenz und Stabilitdt sowie weitere empirische
Schritte sind zu finden in GABRISCH, H.; ORLOWSKI, L.:
A Dynamic Approach to Interest Rate Convergence in
Selected Euro-candidate Countries. IWH-Diskussions-
papiere 10/2009.

13 Diese Storungen stammen von den sichtbaren Differenzen
zwischen De-Facto- und De-Jure-Wechselkursen. Die Dis-
krepanz zwischen beiden verzerrt die ungedeckte Zins-
paritit und damit auch das tatsdchliche Zinsrisiko. Vgl.
dazu VON HAGEN, J.; ZHOU, J.: De Facto and Official
Exchange Rate Regimes in Transition Economies, in:
Economic Systems 2005, No. 2, pp. 256-75.
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im Mirz 2002 in Slowenien ein. Bulgarien und
Ruménien fiihrten zehnjdhrige Schatztitel spater,
und zwar im Januar 2003 bzw. April 2005 ein.

Abbildung 1a:

Tschechien, Slowakei und Slowenien: Risikoauf-
schlidge gegeniiber den durchschnittlichen EU-12-
Staatspapieren mit zehnjahriger Laufzeit
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Abbildung 1b:

Polen, Ungarn: Risikoaufschldge gegeniiber den
durchschnittlichen EU-12-Staatspapieren mit zehn-
jéhriger Laufzeit
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Anmerkungen: Die Angaben auf der vertikalen Achse entsprechen
vollen Prozent- bzw. 100 Basispunkten. Der schattierte Bereich um-
fasst die Zeit nach dem Beitritt im Mai 2004.

Quelle: Datastream.

Zunéchst erwiesen sich die Sekundérmaérkte nicht
als fundamental stabil. Die Abbildung zeigt die
Entwicklung der téglichen Renditen seit Beginn des
Handels auf den Sekundarmérkten (letzte Beobach-
tung: 22. Januar 2009; maximal 2 014 Beobachtun-
gen). Die Risikoaufschldge auf langfristige Staats-
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titel in den im Mai 2004 beigetretenen Lindern
gegeniiber den entsprechenden durchschnittlichen
Ertrdgen der urspriinglichen zwolf Mitglieder der
Eurozone erwiesen sich 2001 als betrichtlich er-
hoht, wobei sie zwischen mehr als 700 Basispunk-
ten fiir Polen (vgl. Abbildung 1b) und knapp unter
200 Basispunkten fiir Tschechien rangierten (vgl.
Abbildung 1a).

Wihrend der aktiven Vorbereitung auf den EU-
Beitritt (2002 bis 2004) halfen eine disziplinierte
Geld- und Fiskalpolitik zusammen mit riicklaufi-
gen Inflationsraten, diese Risikoaufschlége fiir alle
Lénder betrédchtlich zu reduzieren. Seit 2004 zeich-
net sich allerdings wieder ein differenziertes Bild
ab: In den Lédndern, die relativ entschieden und
schnell auf die Ubernahme des Euro hinarbeiteten
(Beitritte: Slowenien 2007 und Slowakei 2009),
wiesen die Risikoaufschlige kaum noch eine Ab-
weichung vom Euro-Durchschnitt auf (vgl. Abbil-
dung 1la). Etwas Ahnliches gilt fiir Tschechien.
Dagegen bewegten sich die Risikoaufschlige auf
polnische Staatstitel am aktuellen Rand noch auf
einem um ca. 200 Basispunkte hoheren Niveau als
in der Eurozone, obwohl sie seit Beginn des Han-
dels betrichtlich gesunken waren. Doch ungari-
sche Staatstitel wiesen nicht nur die hochste Ab-
weichung (ca. 400 Basispunkte) auf, sondern auch
eine zuletzt wieder steigende Tendenz (vgl. Abbil-
dung 1b). Zusammenfassend zeichnet sich ein Bild
ab, demzufolge Tschechien, Slowenien und die
Slowakei das Konvergenzkriterium der nominalen
langfristigen Zinsen nahezu erfiillt zu haben schei-
nen, wihrend Polen und besonders Ungarn noch
einen langen Weg zu gehen hétten.

Ursachen der Risikodivergenz

Die sichtbare Divergenz in den Risikoaufschldgen
steht offenbar im Zusammenhang mit den beste-
henden Unterschieden zwischen den Léndern in
ihrer fiskalischen Disziplin, in ihren makrodkono-
mischen FundamentalgréBen und in der Risiko-
struktur ihrer Kapitalzufliisse (vgl. Tabelle 1). Zum
Beispiel gehen die hohen Zinsaufschlidge auf unga-
rische Staatstitel einher mit dem hochsten 6ffent-
lichen Budgetdefizit unter den betrachteten Lén-
dern. Ebenso entsprechen die hohe o&ffentliche
Verschuldung und die Inflationsrate Ungarns die-
sem Bild. Auch ist die schwichste Wachstumsrate
des realen Bruttoinlandsprodukts (BIP) offenbar
der Preis fiir den Mangel an fiskalischer Disziplin.

Diese Betrachtung der Daten des Jahres 2007
schlieBt Slowenien aus, denn das Land wurde ge-
rade in jenem Jahr Mitglied der Eurozone. Die Slo-
wakei erfiillte am Vorabend der Euro-Ubernahme
im Jahre 2009 alle Maastricht-Kriterien mit einem
sicheren Abstand. Polen und Tschechien erfiillten
die Kriterien zwar im Jahr 2007, doch verpassten
sie eine ,,Bona-fide-Chance*, den Euro gemeinsam
mit der Slowakei vor Ausbruch der Weltfinanzkrise
zu iibernehmen. Es ist fiir die Argumentation
dieser Studie nicht unerheblich, dass Ungarn zwar
2007 die Konvergenzkriterien nicht erfiillte, aber
bei den langfristigen Zinssitzen bereits nahe an die
Referenzrate herankam (es fehlten 0,2 Prozent-
punkte) und moglicherweise das Kriterium ohne
den Ausbruch der Weltfinanzkrise in den nachfol-
genden Jahren erfillt hitte. Gerade die Fille Un-
garn und Slowenien sind Anlass fiir die nachfol-

Tabelle 1:
Makro6konomische Fundamentalgréfien und Euro-Konvergenz
- Daten: 2007 -
festverzins- .
Wachstums- | Konsolidiertes | offentliche HVPI- 10YB- liche Alglei;rlril;réc_t-
rate des Budget Verschuldung | Inflationsrate Ertrage Unternehmens- rulil in %
realen BIP in % des BIP in % des BIP in % in % anleihen def BIPO
(in % des BIP)
Tschechien 6,6 —-1,6* 28,7* 3,0% 4,3* 19,5 35,9
Ungarn 1,3 =55 66,0 7,9 6,7 14,1 31,5
Polen 6,5 -2,0%* 452% 2,6% 5,5% 5,0 43,8
Slowakei 10,4 —2,2% 29,4%* 1,9% 4,5% 9,2 18,6
Eurozone ) -3,0 60 32 6,5 314 738
(EU 13)* (Referenzrate) | (Referenzrate) | (Referenzrate) | (Referenzrate) ’ ’

* Markiert Erfiillung der Maastricht-Kriterien. — * Die Referenzraten beziehen sich auf 13 Linder (inkl. Slowenien).
Quellen: ECB Convergence Report — April 2008; Darstellung des IWH.
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Tabelle 2:

GARCH-M-GED-Schitzergebnisse flir ausgewihlte Beitrittsldnder

Tschechien Ungarn

Polen Slowakei Slowenien

Bedingter Mittelwert; abhiingige Variable: tigliche Anderungen der Ertriige auf Staatspapiere mit zehnjihriger Laufzeit

Konstante —0,001 0,001 —0,012%** 0,018 —0,005
EURI2YB 0,727*%* 0,197*** 0,304*** 0,047%** 0,892%**
Log(GARCH) 0,001 —0,001 —0,002%** —0,003 0,001
DEU 0,004 —0,002 —0,001 0,002 —0,001
EURI12YB*DEU —0,227%** —0,196*** —0,078%** 0,101%** —0,875%**
Bedingte Varianz; abhiingige Variable: Varianz der tiglichen Anderungen
Konstante 0,001** 0,001 0,001*** 0,001** 0,004
ARCH(1) 0,061%* 0,478%** 0,048%* 0,184*** 0,142%**
ARCH(2) —0,018 —0,051 0,021 —0,022 0,030
ARCH(3) 0,057 -0,120 0,037 0,039%** 0,006
ARCH(4) —0,065 0,024 0,030 0,033* —-0,018
ARCH(5) 0,267*%* 0,259 0,193%** —0,011 -
ARCH(6) —0,248%** —0,280* —0,289%** 0,023 -
ARCH(7) - - 0,089%** 0,001 -
ARCH(8) - - —0,083%** 0,014* -
ARCH(9) - - 0,053%** - -
GARCH(1) 0,944%** 0,838%** 0,895%** 0,137 0,398
Summe 0,999 1,149 0,995 0,399 0,544
GED-Parameter 0,770%** 0,410%** 0,834%%** 1,018%** 1,5 fixiert

Signifikanz-Niveaus: *** 1%, ** 5% und * 10%.

Quelle: Berechnungen des IWH auf Basis von Datastream-Daten.

gende dynamische Betrachtung, die hinter das
scheinbare Bild von Konvergenz blickt.

Die empirische Schiitzung von Risiko-Volatilitiit

Diese Analyse besteht darin, tdgliche Verdnderun-
gen in den Renditen der Staatspapiere mit zehnjah-
riger Laufzeit auf Verdnderungen in den entspre-
chenden durchschnittlichen Renditen des Euroraums
(,EURI2BY*) zu regressieren. Die Zeitreihe be-
ginnt mit dem Start des Handels auf dem Sekun-
dérmarkt und endet am 21. Januar 2009. Es wird
also auf Existenz und Stérke einer Beziehung zwi-
schen beiden Bewegungen getestet. Eine vollstin-
dige Konvergenz der Zinssitze liegt vor, wenn der
Regressionskoeffizient der Verdnderung der durch-
schnittlichen Eurol2-Bond-Verzinsung den Wert
eins annimmt. Es werden die ersten Differenzen
logarithmisierter Tagesdaten verwendet, um die
Stationaritit der Zeitreihen zu sichern.!4 Zwei zu-

14 pie deskriptive Statistik ist zu finden in: GABRISCH, H.;
ORLOWSKI, L., a. a. O.
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satzliche Variablen beschreiben die Effekte der
EU-Mitgliedschaft: Die erste zusétzliche Variable
»DEU® ist eine Dummy-Variable, bei der die Mit-
gliedschaft in der EU mit eins, die Nichtmitglied-
schaft mit null gesetzt wird. Damit kann der Ein-
fluss der Aufnahme auf die Renditeentwicklung
erfasst werden. Die zweite zusitzliche Variable
(,EUR12BY*DEU*) beschreibt die Interaktion zwi-
schen EU-Mitgliedschaft und durchschnittlicher
Rendite des Euroraums. Ein negativer Wert fiir diese
Variable wiirde Divergenz der Renditen bzw. der
Risikoaufschldge zu denen des Euro-Durschnitts
nach Aufnahme der Lander in die EU signalisieren
(ein positives Vorzeichen demnach Konvergenz).
Ein empirisches Modell mit diesen drei Variablen
wire eine eher klassische Spezifizierung, die aller-
dings noch keine Aussage zuliefle, ob bestehende
Risikoaufschldge eher sinken oder zunehmen, mit
anderen Worten, ob ein Zinsgefille dazu tendiert,
zu verschwinden oder nicht. Diese Auskunft ver-
mittelt eine besondere Analyse des Residuums der
Regression. Wie bei fast allen Finanzindikatoren
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Kasten:
ARCH-/GARCH-Modell

Die Beziehungen von wirtschaftlichen und insbesondere finanziellen Zeitreihen kénnen nicht ohne
Weiteres mit einem linearen Regressionsmodell geschétzt werden, da das Residuum der Schitzung
(der Fehlerterm) héufig nicht konstant ist. Es kann von einer der unabhéngigen Variablen beeinflusst
werden, ist zeitabhingig oder unterliegt beiden Einfliissen zugleich. Eine nicht konstante Varianz des
Fehlerterms représentiert das Risiko bei der Prognose einer Zeitreihe. Die Erklarung einer nicht kon-
stanten Varianz liegt somit in der Geschichte des Fehlerterms, d. h. den darin enthaltenen Informatio-
nen (deshalb: ,,bedingte” Varianz), meist iiber institutionelle Faktoren. ARCH-/GARCH-Modelle die-
nen in der empirischen Wirtschaftsforschung dazu, die Zeitabhéngigkeit der Varianz zu erfassen. Fiir
den empirischen Test in dieser Studie wurde das folgende Modell einer Ko-Entwicklung zwischen
inldndischen und ausldandischen Ertragen auf Staatstitel entwickelt. Das klassische lineare Modell da-
fiir lautet

Rc: = ﬂo +IBIREI +§;v (1

wobei R das logarithmisierte Niveau der Renditen des Kandidatenlandes C bzw. des Euro-Durch-
schnitts £ zum Zeitpunkt ¢ ist. Werden von den Variablen die ersten Differenzen genommen, erhélt
man die Verdnderungsraten r, die im Unterschied zu den Niveaus stationdre Zeitreihen sind. Dieses
Modell wird zunéchst durch eine Dummy-Variable ,,DEU* mit dem Wert eins fiir die Zeit nach dem
Beitritt und mit null fiir die Zeit vor dem Beitritt zur EU erweitert. Dariiber hinaus wird ein Inter-
aktionsterm eingefiihrt, der Verdnderungen im Zusammenspiel der beiden Renditevariablen wéahrend
der EU-Mitgliedschaft erfassen soll. Das erweiterte Modell lautet dann

rC =By + B + B,DEU, + B;(DEU, *rzE)"'gz’ 2)
wobei (DEU, *r") den Interaktionsterm darstellt. Um dem Problem der Zeitabhingigkeit des Resi-

duums zu begegnen, wird ein GARCH-M-Modell mit zwei Gleichungen geschitzt. Die Gleichung fiir
den bedingten Mittelwert lautet

rC =B, + B + B,DEU, + B,(DEU, *r" )+ B0, + &, (3)

Gleichung (3) unterscheidet sich von (2) durch die um eine Periode verzogerte in-mean GARCH-be-
dingte Varianz. Diese Variable wird mit maximum likelihood aus der bedingten Varianz-Gleichung er-
mittelt:

2 2 2 2 2
o, =h,+hé  +..+h &7 +go  +..+g,0.,. 4)

Dabei repréisentieren die ARCH-Terme (/4 pfz ,) den Einfluss von Neuigkeiten oder Schocks auf die
Volatilitit aus allen fritheren Perioden, wihrend die GARCH-Terme ( g qO'f_ ,) die Persistenz der
Volatilitit wiedergeben, die aus den fritheren Perioden {ibertragen werden. Die optimale Zahl der ver-
zogerten Perioden wird mit dem Schwartz-Informations-Kriterium ermittelt. Das Modell wendet auch
eine generalisierte Fehlerverteilungs-Parametrisierung (GED) an, um die mdgliche Leptokurtosis in
den Daten zu beriicksichtigen.

ist das Residuum nicht konstant, sodass es keinem
Zufallsprozess unterliegt, wie bei der klassischen
Regression angenommen. Erfahrungsgemifl wird
das Residuum eines bestimmten Beobachtungs-
zeitpunkts (also beispielsweise dem 25. August
2007) haufig durch alle vorherigen Beobachtungen
bestimmt, die Informationen iiber die Risikoanfal-
ligkeit der Staatstitel enthalten. Aus diesem Grund
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wird das Modell um eine Reihe von Variablen
(,, ARCH"- und ,,GARCH"-Variable) erweitert, die
autoregressive Beziehungen des Storterms erfas-
sen.!> Diese Variablen zeigen, in welche Richtung

15 Vel. ENGLE, R. F.; FOCARDI, S.; FABOZZI, F. J.: ARCH/
GARCH Models in Applied Financial Econometrics, in:
Handbook of Finance — Volume 3: Valuation, Financial
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sich die Volatilitit der Zinsertrdge entwickelt, ob
also Risikoaufschldge schrumpfen oder zunehmen.

Der ,,ARCH-/GARCH-Test*“ umfasst zwei Re-
ressionen: Das erste Modell (,,bedingtes Mittelwert-
modell”) schétzt die Abhéngigkeit der tiglichen
Anderungen der Renditen fiir ein neues Mitglied von
den entsprechenden Anderungen der ,,EUR12BY*,
der binédren ,,DEU“-Variablen, des Interaktionsterms
sowie der zeitverzogerten Varianz des Storterms
(= ,,GARCH*-Variable). Fin negatives Vorzeichen
der ,,GARCH"-Variablen beschreibt Konvergenz, ein
positiver Wert dagegen Divergenz der Risikoauf-
schldge. Es ist also denkbar, dass sich ein Anstieg
der durchschnittlichen Renditen auf Staatspapiere
der urspriinglichen zwolf Euroldander vollstindig in
einem Anstieg der Ertrdge auf Staatspapiere in ei-
nem neuen Mitgliedsland niederschldgt, dass aber
der Risikofaktor zu einer Divergenz der Risiko-
aufschldge auf die Rendite beitragt.

Das zweite Modell schitzt die bedingte Varianz,
deren zeitverzogerte Werte in die erste Gleichung
eingehen, wobei eine Reihe von ,,ARCH- und
GARCH-Termen* als erkldrende Variablen verwen-
det wird. Die Summe der Regressionskoeffizienten
in der zweiten Schitzung muss immer grofer als
null sein. Ist die Summe groBer als eins, berichtet
das Modell eine zunehmende Volatilitit der Zinsen.
Ist sie kleiner als eins, nimmt die Volatilitit ab.

Weitere allgemeine Erlduterungen zur Methode
und zu den durchgefiihrten Regressionen sind im
Kasten bzw. in einem IWH-Diskussionspapier!6
angefiihrt.

Schitzungen verweisen auf zunehmende
Divergenz

Tabelle 2 berichtet nur die wichtigsten Ergebnisse
der beiden Regressionen fiir jedes der hier betrach-
teten fiinf Lander. Die Ziffern in Klammern geben
die jeweilige Zeitverzogerung an, deren Auswahl
mit Hilfe des minimalen Schwartz-Informations-
Kriteriums und maximum likelihood erfolgte.

Die Koeffizienten fiir die ,, EUR12BY* im ersten
Modell (oberer Teil der Tabelle 2) berichten, dass
eine Anderung in den Renditen der durchschnitt-
lichen Euroland-Titel eine gleichgerichtete Anpas-

Modeling and Quantitative Tools. Wiley & Sons, Inc.,
pp. 689-699.

16 GABRISCH, H.; ORLOWSKL, L., a. a. O.
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sung der Renditen in den fiinf neuen Mitgliedslén-
dern bewirkt. Diese Anpassung fallt am starksten
fir Slowenien und Tschechien aus; sehr schwach ist
sie fiir die Slowakei. Der Koeffizient fiir die Log-
(,,GARCH®)-Variable ist nur fiir Polen signifikant.
Sein negatives Vorzeichen signalisiert eine riick-
laufige Instabilitdt der Renditen und damit ein sin-
kendes Zinsrisiko fiir Anleger. Die pure Mitglied-
schaft oder Nichtmitgliedschaft in der EU hat
offenbar keinen Einfluss auf die Renditen der un-
tersuchten Lénder; die ,,DEU®“-Variable ist nicht
signifikant. Dagegen ist die Interaktionsvariable
(, EURI2YB*DEU") in allen Féllen hochsignifi-
kant. Ihr negatives Vorzeichen (Ausnahme: Slowa-
kei) verweist auf eine zunehmende Divergenz der
Renditen zum Euroraum nach dem Beitritt zur EU.
Moglicherweise haben nach dem EU-Beitritt die
Anstrengungen in den Léndern, die Strukturen ih-
res Finanz- und Haushaltssektors stabiler zu ma-
chen, nachgelassen. Lediglich die Slowakei weist
auch hier eine positive Entwicklung auf.

In der zweiten Regression berichten die Koeffi-
zienten der ,,ARCH*“-Terme, mit welcher Verzoge-
rung Informationen aus der Vergangenheit relevant
fiir die aktuelle Instabilitit der Varianz des Resi-
duums sind. Danach konnen die Lidnder in zwei
Gruppen geteilt werden: Fiir Ungarn, die Slowakei
und Slowenien gilt, dass vergangene Schocks fast
unmittelbar, sozusagen mit einer Verzogerung von
einem Tag, zur Wirkung kommen, wihrend im Fall
der tschechischen und polnischen Staatstitel die
Informationen aus lidnger zuriickliegenden Ereig-
nissen eine Rolle fiir die aktuelle Instabilitit des
Residuums spielen. Der mit einer zeitlichen Ver-
zdgerung von nur einem Tag in die Regression einge-
hende ,,GARCH"-Term zeigt eine hohe Nachhaltig-
keit von Schocks auf die Volatilitit der Renditen in
drei der fiinf Lander. Die Summe der Koeffizien-
ten libersteigt nur im Fall Ungarns den Wert von
eins, was auf eine zunehmende Volatilitdt der
Renditen schlieBen ldsst. In den iibrigen vier Lan-
dern nimmt die Volatilitét ab.

Der GED-Parameter misst den FEinfluss der
Verteilung der Beobachtungen um den Mittelwert
auf die Volatilitit der Renditen. Alle Parameter
sind kleiner als zwei,!” was auf eine deutlich lepto-

17 Da Slowenien der Eurozone bereits Anfang 2007 beitrat,
wurde der GED-Parameter auf 1,5 fixiert.
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kurtosische Verteilung verweist. Okonomisch be-
deutet dies, dass die Renditen extrem empfindlich
auf allgemeine Storungen der Mirkte, wie bei-
spielsweise jetzt in der Weltfinanzkrise, reagieren.

Einige Schlussfolgerungen

Die in dieser Studie verwendete dynamische Ana-
lyse der Risiken hat gegeniiber einer statischen
Betrachtung von nominaler Konvergenz neue und
teilweise liberraschende Einsichten erdftnet. So er-
scheint die Slowakei, vor einigen Jahren noch mit
Skepsis hinsichtlich ihrer EU-Tauglichkeit betrach-
tet, nunmehr als das Land mit den besten Voraus-
setzungen fiir eine stabile Entwicklung innerhalb
des Euroraums. Von den anderen Léndern stellen
Ungarn und — {iberraschend als neues Mitglied der
Wihrungsunion — Slowenien den stirksten Kon-
trast zur Slowakei dar.

Obwohl die Finfliisse der globalen Finanzkrise
auf die Lander der Region nicht im Zentrum der
Untersuchung standen, lassen die Ergebnisse zwei
Vermutungen zu: Die erste betrifft die Starke von
Ansteckung. Der hohe Koeffizient der ,,EUR12BY*-
Variablen im Fall Sloweniens und Tschechiens ldsst
auf eine relativ starke Ansteckung fiir den — bereits
eingetretenen — Fall schlieBen, dass sich im Zuge
der Weltfinanzkrise auch die Risikoprdmien in der
EU-12-Region erhohen. Verglichen damit ist der
Ansteckungseffekt fiir die Slowakei potenziell ge-
ring — wenn diese Opfer der Weltfinanzkrise wiirde,
dominierten andere Ansteckungskanile (etwa iiber
den Bankensektor oder den Nachfrageeinbruch in

der EU). Fiir die Lander (mit Ausnahme wiederum
der Slowakei) ergibt sich ferner, dass mit einer An-
steckung auch ein Schub zu mehr Divergenz in den
Risikoprdmien einherginge (negativer Interaktions-
term). SchlieBlich zeigt sich auch eine deutlich er-
hohte Sensibilitdt der Risikoaufschlige auf tsche-
chische, polnische und ungarische Staatstitel bei
exogenen Storungen, da die Varianz grofler als eins
ist. In der Tat, der sprunghafte Anstieg der Renditen
auf langfristige ungarische Staatstitel nach Aus-
bruch der Krise, wie er bereits in Abbildung 1b
deutlich wurde und sich bis Mirz 2009 fortgesetzt
hat, und der nur mifBige Anstieg der Risikoprdmien
auf slowakische Papiere bis Mérz 2009 bestitigen
dieses Ergebnis.

Aus den Ergebnissen der Studie kann ferner ge-
schlossen werden, dass eine Stiarkung der Finanz-
mérkte und -institutionen in den Euro-Kandidaten-
landern eine unerldssliche Voraussetzung fiir die
Reduzierung von Finanzmarktrisiken auch nach
einem Beitritt ist. Ebenso ist daraus zu schliefen,
dass nach Uberwindung der Auswirkungen der
globalen Finanzkrise die Wirtschaftspolitik auf eine
weitere Verbesserung der makrodkonomischen Fun-
damentalgréBen zielen sollte.

Hubert Gabrisch
(Hubert. Gabrisch@iwh-halle.de)

Lucjan T. Orlowski*
(OrlowskiL@sacredheart.edu)

Mogliche Wege zur Medienstadt:
Chancen fur Newcomer-Stadte im Standortwettbewerb sind begrenzt

Spitestens seit den Schriften Richard Floridas zur
,kreativen Klasse“!8 ist die Aufmerksamkeit der
Stadtékonomik sowie der kommunalen Politik auf
die positiven Effekte der Kreativwirtschaft!? fir die

18 vgl. FLORIDA, R.: The Rise of the Creative Class. And
How it’s Transforming Work, Leisure, Community, and
Everyday Life. New York 2002. — Ders.: The Flight of the
Creative Class. The New Global Competition for Talent.
New York 2005.

19 Fiir eine Definition der Kultur- und Kreativwirtschaft siehe
bspw. SONDERMANN, M.; BACKES, C.; ARNDT, O.:
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lokalwirtschaftliche Entwicklung gelenkt worden.20
Demgemal versuchen zahlreiche Stidte seit einigen

Gesamtwirtschaftliche Perspektive der Kultur- und Kreativ-
wirtschaft in Deutschland. Bundesministerium flir Wirtschaft
und Arbeit (Hrsg.), Forschungsbericht Nr. 577, 2009.

* Lucjan T. Orlowski ist Forschungsprofessor am IWH.

20 Diese Uberlegungen kniipfen an die bereits seit den 1990er
Jahren geldufigen stadt- und regionalokonomischen An-
sdtze zur Bedeutung so genannter ,,innovativer Milieus* fiir
die wirtschaftliche Entwicklung an. Vgl. hierzu exempla-
risch CAMAGNI, R.: The Concept of the Innovative Milieu
and its Relevance for Public Policies in European Lagging
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