mensionen sind auf den ersten Blick jedoch enttéu-
schend: Selbst unter der restriktiven Annahme einer
dlein an finanziellen Aspekten orientierten Arbeits-
angebotsentscheidung  der  Sozid hilfeempfanger
bieten nur 2,4 vH der arbeitdosen Sozia hilfeemp-
fanger in Sachsen-Anhalt zusdtzlich Arbeit an.
Diese eher marginalen Arbeitsmarkteffekte konnen
angesichts der teilweise nur geringen Freibetragser-
hohungen alerdings auch nicht verwundern. Die
Freibetragsdnderungen des BMG-Kombilohns sind
in ihrer Anreizwirkung letztlich nicht so gravierend,
als dal spurbare Beschéftigungseffekte wirksam
werden konnten. Hier zeigt sich ein generelles Di-
lemma dieser Reformansdtze. Eine grof3ziigigere
Anrechnung wirde Uber hthere Einkommen zwar
Zu einer stérkeren Ausdehnung des Arbeitsangebots
fuhren. Wie bereits die Diskussonen um die Ein-
fihrung einer negativen Einkommensteuer deutlich
gemacht haben, wére dies jedoch mit dem Nachteil
behaftet, dal3 die Einkommensgrenze, die noch einen
Anspruch auf Sozialhilfe begrindet, faktisch ange-
hoben wird. Der damit verbundene Effekt einer stei-
genden Anzahl von Neueintritten in die Soziahilfe
ist wiederum mit erheblichen Kosten verbunden.
Trotz positiver Wirkungen stof3en solche Anreizin-

strumente daher schnell an finanzielle Grenzen und
snd alein kaum ausreichend, um Sozia hilfeemp-
fanger verstérkt in den Arbeitsmarkt zu integrieren.

Deswegen sollten arbeitsangebotssteigernde Ele-
mente Teil eines breiter angdegten Ansatzes sain, der
auch die individuele Stuation von Sozidhilfeempfan-
gern stérker berticksichtigt. Ein solche Strategie kdnnte
zuséizlich bespidsweise die Schaffung von Kinderbe-
treuungsmoglichkeiten, eine bessere Verzahnung der
Aktivitéten von Sozid- und Arbeitsdmtern, die Ein-
schatung von Vermittlungsagenturen, Anreize zur
Eingdlung von Sozidhilfeempfangern fur (private)
Arbetgeber und Qudifikationsmal3nahmen fur Sozial-
hilfeempfangern beinhalten.16 Allerdings sollte nicht
vergessen werden, dal? auch diese Vorschldge nicht frei
von Problemen sind.

Erfolgversprechend diirfte nur eine auf die konkre-
ten Schwierigkeiten bel der Eingliederung von Sozid-
hilfeempféngern in den ersten Arbeitsmarkt abzielende
Kombination verschiedener Insirumente sain.

Jurgen Kolb (jko@iwh.uni-halle.de)
Lioba Trabert (Itr@iwh.uni-halle.de)
Christian Dreger (cdr@iwh.uni-halle.de)
Wolfram Kempe (wke@iwh.uni-halle.de)

Bulgariens erste Erfahrungen mit seinem Currency board

Zum 1. Juli 1997 fihrte Bulgarien ein Currency
board ein. Ein solcher Mechanismus ist grund-
satzlich ein geeignetes Instrument, um hyperinfla-
tionare Tendenzen, wie sie in Bulgarien zu Beginn
des Jahres 1997 zu beobachten waren, zu be-
kdmpfen. Auch in Bulgarien wurden die in das
Currency board gesetzten Erwartungen erflllt.
Eine zentrale Rolle spielte dabei, daR hierdurch
eine Stabilisierung von Erwartungen auf Seiten
der Wirtschaftssubjekte erreicht und die Geldent-
wertung nachhaltig eingeddmmt wurde. Nachteilig
kénnte sich in Zukunft die begonnene reale Auf-
wertung der Landeswahrung Lew auswirken, wenn
hierin eine Kosteninflation zum Ausdruck kommt.
Notfalls muB die verfolgte Strategie der Stabilisie-
rung in Form des Currency boards sogar wieder
fallengelassen werden, um eine storungsfreie ge-
samtwirtschaftliche Entwicklung zu sichern.

Wirkungsweisen von Currency boards

Die Preisstabilisierung ist ein wichtiges Element
der Transformationsprozesse in Mittel- und Osteu-
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ropa. Zur Sicherung monetérer Stabilitét griffen
bidang viele Transformationslénder auf eine wech-
selkurshasierte Politik zurlick. Einige Lander wie
beispiel sweise Polen, Ungarn und — bis Mai 1997 —
Tschechien banden ihre Landeswahrungen an einen
Wahrungskorb. Estland und Litauen untermauerten
ihre Wechsdkursfixierung durch ein  Currency
board. Bulgarien fuhrte nach einer kurzen Phase
der Hyperinflation ebenfalls— mit Wirkung vom
1. Juli 1997 —ein Currency board ein.

Die Grundidee eines Currency boards ist es,
durch die Aufgabe einer eigenstandigen Geldpalitik
und die Anbindung an die Wéahrung eines Anker-
landes dessen geldpolitische Glaubwirdigkeit zu

16 vgl. beispielsweise HACKENBERG, H.; WAGNER, G.
aa0. und ROSENFELD, M.: Arbeit fur Sozia hilfeemp-
fanger: Zwischen welchen Wegen kénnen wir heute wéh-
len?, Wirtschaftsdienst, Nr. 9, 1997, S. 505-512, sowie fir
einen Uberblick der amerikanischen Erfahrungen mit un-
terschiedlichen Ansdtzen: GUERON, JM.; PAULY, E.
From Welfare to Work. New York 1991. Dabel gilt es zu
beriicksichtigen, dal? solche Vorschlége bereits teilweise
Eingang in die Sozialhilfepraxis gefunden haben.



importieren. Der Verzicht auf eine eigenstdndige
Geldpalitik soll in einer Stabilisierung der Inflati-
onserwartungen der Wirtschaftssubjekte minden
und die Grundlage fur eine reawirtschaftliche Er-
holung legen. Im Rahmen eines Currency boards
wird der Wechselkurs der heimischen Wahrung auf
eine bestimmte Paritédt gegeniiber einer Ankerwdah-
rung fixiert. Die inlandische Zentralbank verpflich-
tet sich dazu, zu der Paritdt auf Verlangen jeden
Betrag heimischer Wahrung in die Ankerwahrung
umzutauschen. Um dieser Verpflichtung stets nach-
kommen zu kodnnen, bedarf es einer vollstdndigen
Deckung der heimischen Geldmenge durch die
Waéhrungsreserven der Zentralbank. Die so gewon-
nene Wechsalkursstabilitét hat allerdings auch ihren
Preis. Erfahrungsgemal ist davon auszugehen, dal3
sich die inléndische Inflationsrate nur graduell an
digenige im Ankerwahrungsland anndhert. Dies ist
gleichbedeutend mit einer redlen Aufwertung der
heimischen Wahrung, womit in der Regel negative
Wirkungen auf die Wettbewerbsfahigkeit und die
Leistungsbilanz verbunden sind. Die Wahl des
Wechsdkurses, mit dem das Currency board be-
tricben wird, erlangt somit entscheidende Bedeu-
tung. Es ist daher empfehlenswert, das Wechsal-
kursregime mit einer real deutlich unterbewerteten
Waéhrung zu beginnen, um ausreichenden Spielraum
fUr eine spétere reale Aufwertung zu gewinnen.1’
Durch die Einfihrung eines Currency boards
entfalt definitionsgemal der Wechsalkurs a's flexi-
bler Anpassungsmechanismus. Hierdurch werden
Anpassungdasten verstarkt auf andere volkswirt-
schaftliche Gréfien verlagert. Dies kann sich bei ei-
ner unginstigen wirtschaftlichen Entwicklung in
Verbindung mit bestehenden Rigiditéten— bei-
spielsweise bei nach unten starren Lohnen — in ei-
nem Angtieg der Arbeitdosigkeit niederschlagen.

Bulgariens Weg zum Currency board

Zum Jahreswechsel 1996/97 geriet die bulgari-
sche Wirtschaft nach 1990 und 1994 zum dritten
Ma seit Beginn der Systemtransformation in
schwere Zahlungsbilanzprobleme, Diese driickten
sch in der Unmdglichkeit, den Wechselkurs zu sta-
biliseren, und in einer anndhernden Erschopfung
der Devisenreserven aus. Von Februar 1996 bis Fe-
bruar 1997 verlor der Lew (BGL) gegeniber der
D-Mark mehr als 95vH seines Wertes. Der mo-

17 vgl. MEISSNER, T.: Riickschlage bei der Transformation
Mittel- und Osteuropas — das Beispiel Bulgariens; in:
IWH, Wirtschaft im Wandel 8/1997, S. 13-17.
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natsdurchschnittliche  Wechsdkurs — zur D-Mark
stieg dabei von 52 BGL auf tber 1.200 BGL .18 Die
Devisenreserven waren zwischen Oktober 1995 und
Dezember 1996 auf 750 Mio. DM zusammenge-
schmolzen. Das entsprach weniger as 35 vH des Aus-
gangshestandes der Periode. Begleitet wurde diese
Krise von einem extremen Preisangieg und einem
deutlichen Rickgang der gesamtwirtschaftlichen Le-
sung. Gemessen an der Zunahme des Konsumenten-
preisndexes lagen die durchschnittlichen monatlichen
Preisteigerungsraten im erden Quartal des Jah-
res 1997 bel mehr as 75 vH. Das rede Bruttoinlands-
produkt ging 1996 um 10,9 vH zuriick.

Vor diesem Hintergrund entschlof3 sich die bul-
garische Regierung, das Currency board einzu-
richten.1® Noch 1994 hatten die Weltbank und der
Internationale Wahrungsfonds Bulgarien empfoh-
len, von einem System, bei dem sich der Wechsdl-
kurs zwar am Markt herausbildet, die Zentralbank
aber kontrollierend eingreift, (managed float) zu ei-
nem System mit vorangekindigten nominaen Ab-
wertungen (crawling peg) Uberzugehen. Diese Op-
tion stand 1997 nicht mehr zur Verfigung. Eine
derartige Wechsdlkurspalitik hétte die Bulgarische
Nationalbank (BNB) kaum noch glaubhaft vermit-
teln konnen, da sie zuvor haufig von der bulgari-
schen Regierung fur deren Politik instrumentalisiert
worden war.

Zentrdes Element auf dem Weg zur Einfiihrung
des Currency boards war das neue Gesetz Uber die
Bulgarische Nationalbank, verabschiedet am 5. Juni
1997.20 Dessen Zidl besteht in der Herstellung und Si-
cherung der externen Konvertibilitét des Lew. Dazu
verpflichtet es die BNB auf die Garantie, jederzeit
heimische Wéhrung in D-Mark und D-Mark in Lew
zu einem festen Wechsdkurs von 1.000,- BGL / 1,-
DM umzutauschen.?! Das neue Gesetz entzieht der
BNB die Mdglichkeiten zu eigengtdndigen ged- und
kreditpolitischen  Manahmen.  Offen-Markt-Ge-
schéfte sind ihr untersagt; eine Kreditgewahrung an

18 sofern nicht anders vermerkt, stammen alle statistischen
Angaben von der Bulgarischen Nationalbank oder dem
Nationalen Statistischen Institut.

19 Die ersten Uberlegungen hierzu entstammten noch der
Zeit vor der Ubergabe der Regierungsverantwortung an
die Ubergangsregierung unter Stefan Sofijanski, vgl. Bul-
garian socialists prepare for a new government, in: OMRI
daily digest, Nr. 13, 20. Januar 1997, Teil 2.

20 Darzaven Vestnik (Staatlicher Anzeiger) 1997, Nr. 47.

21 Eine geringe Schwankungsbreite ist zugelassen, die durch
kurzfristige Differenzen zwischen Angebot an Devisen
und Nachfrage nach Devisen zustande kommen kann.
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Tabdle:

Ausgewahlte Indikatoren zur wirtschaftlichen Entwicklung Bulgariens

Indikator 1994 1995 1996 1997 1998*
BIP (real, Verénderung gegeniiber dem Vorjahr in vH) 1,8 2,1 -10,9 -6,9 2,0
Inflation (Verdnderung gegeniiber dem Vorjahr in vH, Pe-

riodenendvergleich) 121,9 32,9 310,8 578,6 16,0
Arbeitslosenquote (Periodenendwert in vH) 12,8 10,5 125 13,7 14,5
Saldo der Leistungshilanz (in Mio. US-Dallar) -31,9 -25,6 81,8 4457 100,0
Saldo der Kapitalverkehrshilanz (in Mio. US-Dollar) 303,1 119,9 -715,2 401,2
Direktinvestitonen (in Mio. US-Dollar) 105,4 98,4 137,5 498,9
Portfolioinvestitionen (in Mio. US-Dollar) -231,8 -65,8 -129,3 76,6
Nachrichtlich: Inflation Deutschland (V erénderung

gegeniiber dem Vorjahr in vH, Periodenendvergleich) 1,8 1,3

# Prognosen des IWH.

Quellen: Bulgarian National Bank: Monthly bulletin (verschiedene Ausgaben); Berechnungen des IWH.

die Regierung oder Regierungsinstitutionen ist ihr
verboten, es s&i denn im Rahmen von Speziaarran-
gements mit dem Internationalen Wahrungsfonds.?2

Fortgesetzte reale Aufwertung bei verzogerter
realwirtschaftlicher Belebung

Binnen kurzer Frist erreichte Bulgarien eine
merkliche Stabilisierung seiner monetéren Situation.
Noch im Februar 1997 waren die Preise im Ver-
gleich zum Vormonat um mehr als 200 vH gestie-
gen. Der merkliche Riickgang der Geldentwertungs-
raten erfolgte bereits vor Einfihrung des Currency
boards. Seit April 1997 liegen die durchschnittli-
chen Preissteigerungsraten gegeniiber dem Vormo-
nat, gemessen an der Verénderung des Konsumen-
tenpreisindexes, im einstelligen Bereich. Im Jahres-
endvergleich betrug die Inflation fir das gesamte
Jahr 1997 rund 580 VvH (vgl. Tabelle). Bei ener
Fortsetzung des Trends niedrigerer Preissteige-
rungsraten erscheint fir das Jahr 1998 eine durch-
schnittliche Inflationsrate von 16 vH realistisch.

Da seit Einfihrung des Currency boards der
Wechselkurs des Lew zur Reservewhrung D-Mark
unverandert blieb, ergab sich eine reale Aufwer-
tung. Allein fir die zweite Hélfte des Jahres 1997
betrug diese gegentiber der D-Mark knapp 15 vH
(vgl. Abbildung 1). Trotzdem stellte sich fur das
Gesamtjahr 1997 aufgrund der stark gesunkenen
Importe im ersten Quartal des Jahres— also noch
vor Einfihrung des Currency boards — eine verbes-
serte Handelshilanz ein. Der Auf¥enhandelsiiber-
schufd wuchs 1997 um mehr as das Doppelte. Im

22 Dje BNB kann laut Gesetz kurzfristige Zinsen festlegen.
Diese miissen sich alerdings faktisch an den Zinssdtzen
im Ankerwdahrungsland Deutschland orientieren.
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Ergebnis erhdhte sich auch der Leistungsbilanz-
Uberschul?, und zwar um mehr as das Funffache
auf knapp 800 Mio. DM. Urséchlich hierfir war
zum einen die Tatsache, dal3 sich vor Einfuhrung
des Currency boards die starke nominale Abwer-
tung auf die Importpreise auswirkte. Zum anderen
durfte sich im weiteren Verlauf des Jahres die Zahl
der offiziell erfaldten Exporttransaktionen durch die
Einfuhrung des Currency boards erhoht haben, weil
ein Teil des zuvor im Rahmen der Schattenwirt-
schaft betriebenen AulRenhandels nach der erfolgten
Stabilisierung wieder legal abgewickelt wurde.

Die Einfuhrung des Currency boards und der da
mit verbundene Riickgang der Inflationsrate haben das
Vertrauen in den bulgarischen Lew erheblich gestérkt.
Als Folge davon wurde die in den Vorjahren zu beob-
achtende Wéhrungssubstitution teillweise riickgangig
gemacht. Dies &% sich an der Entwicklung des Anteils
heimischer Wéhrung an der weitesten ausgewiesenen
bulgarischen Geldmenge, dem Broad money,23 verfol-
gen. Mittlerweile betragt dieser wieder mehr als 50 vH,
nachdem er zu Beginn des Jahres 1997 kurzzeitig auf
gut en Viertd abgerutscht war (vgl. Abbildung 2).
Verbunden war diese erhdhte Nachfrage nach liquiden
Mitteln mit einem Angtieg des Bestandes der bulgari-
schen Gold- und Wéahrungsreserven. Diese stiegen im
ersen haben Jahr nach Inkrafttreten des neuen Gest-
zes Uber die Bulgarische Nationalbank um mehr asdie
Héafte auf Uber 4,4 Mrd. DM. Berdts in der ergten
Jahreshdfte, im Vorfeld der Einfihrung des Currency
boards, waren dem Land Mittel dieser Art in enem
Gegenwert von etwa 1,5 Mrd. DM zugeflossen. Dieser

23 Das Broad money entspricht im wesentlichen der Geld-
menge M3 plus Fremdwahrungsguthaben.
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Abbildung 1:

Entwicklung des realen und des nominalen Wechselkurses BGL / D-Mark 1995-1997
- Deflationierung mit dem bulgarischen Verbraucherpreisindex -
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Quellen: Bulgarian National Bank: Monthly bulletin (verschiedene Ausgaben); Berechnungen des IWH.

eingechlagene Trend setzte sch auch in den ersten
funf Monaten des Jahres 1998 fort.

Als Ausdruck des gestiegenen Vertrauens in die
bulgarische wirtschaftliche Entwicklung ist auch
der Anstieg audandischer Investitionen zu werten.
Der in der Kapitalverkehrshilanz zu beobachtende
positive Saldo der Portfolicinvestitionen stellte fur
Bulgarien ein Novum fir die Zeit seit der Transfor-
mation dar. Die audandischen Direktinvestitionen,
lange Zeit nur aullerst zogerlich nach Bulgarien ge-
flossen,2* erlebten gleichfalls einen Auftrieb. Der
Netto-Zustrom dieser Mittel erreichte 1997 ein Ni-
veau von knapp 500Mio. US-Dollar oder
900 Mio. DM. Damit Uberstiegen se die Summe
aller insgesamt in den sechs Jahren zuvor zugeflos-
senen Netto-Direktinvestitionen.

Die gesamtwirtschaftliche Produktion reagierte
mit einer Zeitverzogerung auf die Stabilisierung der
okonomischen Rahmenbedingungen. Uber das ge-
samte Jahr 1997 betrachtet fiel das Bruttoinlands-
produkt Bulgariens um 6,9 vH. Mittlerweile deuten
aber die statistischen Kennziffern auf eine Starkung
der Auftriebskréfte der Volkswirtschaft hin. So zei-
gen vorlaufige Zahlen, dald in den ersten beiden

24 MEISSNER, T.: Foreign direct investment in Bulgaria— the
significance of the "value of waiting to invest", in: Schonfe-
der,B. (Hrsg): Problems of privatization in Bulgaia
Mnchen. Stidosteuropa aktuell Nr. 24, 1997, S, 79-94.
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Monaten des Jahres 1998 die Verkéaufe bulgarischer
Industrieunternehmen die Vergleichswerte des
Vorjahres um ca. 10 vH Ubertrafen. Dagegen leidet
der Einzelhandel weiterhin unter den stark gesunke-
nen Realeinkommen der Bevdlkerung. Die Verkaufe
des Einzelhandels Ubertrafen in den ersten zwe
Monaten des Jahres 1998 die Vergleichswerte des
Krisenzeitpunktes Januar/Februar 1997 nicht.

Die Zahl der registrierten Arbeitdosen stieg
1997 im Jahresendvergleich um knapp 10 vH. Dies
beruhte nicht zuletzt darauf, dal3 die Regierung, zur
Aufrechterhatung des Currency boards um eine
Haushaltskonsolidierung bemiht, begann, verlust-
bringende Staatsbetriebe zu schlief¥en. Die offiziell
ausgewiesene Arbeitd osenquote betrug zum Jahres-
ende 13,7 vH. Ein hoherer Jahresendwert war zu-
letzt 1993 gemeldet worden. Zum Jahreswech-
sel 1997/98 wies innerhab des Baltikums, Ostmit-
tel- und Slidosteuropas keines der Reformlénder mit
EU-Assoziationsstatus eine dhnlich hohe Arbeitdo-
senquote wie Bulgarien auf. Anders als in den bei-
den Vorjahren fiel die Quote Ende Mé&rz 1998 nicht
mehr héher aus as drei Monate zuvor. Bel einer
konseguenten Fortsetzung des eingeschlagenen We-
ges wirtschaftlicher Reformen sind aber weitere
Betriebsschliefiungen zu erwarten, die einen erneu-
ten Anstieg der Arbeitdosigkeit nach sich ziehen
durften.

Wirtschaft im Wandel 8/1998



Abbildung 2:

Devisen- und Lewanteile an der Geldmenge (Broad money)
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Stark eingeschrénkte Kreditvergabe

Die in Bulgarien vorgenommenen Verdnderungen
der monetdren Rahmenbedingungen und die durchge-
fuhrte Stabiliserung bedirfen ener Unterstiitzung
durch einen effizient operierenden Finanzsektor. Um
dies zu erreichen, wurden Reformen bel der Banken-
aufscht eingdeitet. Zudem wurden Schritte unter-
nommen, die Banken einer harten Budgetrestriktion zu
unterwerfen. Gut ein Drittd dler Bankhduser wurde
aus Liquiditéts- oder Rentabilitatsgriinden geschlossen.
Diese Ma¥nahmen sollten nicht zuletzt dazu beitragen,
dal3 die inlandischen Banken ihre Kreditvergabe an
Rentabilitdtserwéagungen ausrichten.

Obwohl die Geschéftsbanken mittlerweile wieder
Uber Reserven verfigen, welche die Mindestanforde-
rungen der BNB Ubergteigen, schldgt sich dies nicht in
eneg auggedehnten Kreditvergabe nieder. Undcher-
heiten wie die hohe Anzahl ds zweifdhaft oder sogar
uneinbringlich eingestufter Kreditvertrage aus der
Vergangenheit haben Geschéftsbanken dazu veranlald,
sehr zuriickhdtend bel der Ausreichung neuen Kredits
Zu sain. Dies wird an der Entwicklung der Kreditbe-
sténde deutlich. Der Gesamtbestand inlandischer Kre-
dite entsprach real Ende 1997 nur noch ca. 38 vH des
Bestandes vom Ende1996. Das Verhdten der Ge
schéftshanken it einersdits as ein Zeichen dafir zu
werten, dald die Kreditvergabepraxis tatsachlich an-
fangt, sich stérker an Effizienzgesichtspunkten zu ori-
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entieren. Hierzu hat auch— eine Folge dlgemen en-
setzender Reformbestrebungen — beigetragen, dal3 die
Banken sait kurzem angehdten sind, vor einer Kredit-
vergabe den Nachwes erheblicher Sicherheiten zu
verlangen. Anderersats besteht die Gefahr, dal3 insbe-
sondere die privaten Nichtbanken von ener hinre-
chenden Versorgung mit Kredit zunehmend abge-
schnitten werden. So weiteten die Privaten ihren abso-
luten Bestand an erhdtenem Kredit im Jahre 1997
preisbereinigt nicht aus. Kreditausreichungen an pri-
vae Nichtbanken kamen zuletzt nahezu nicht mehr
Vor.

Die fortgesetzte reale Aufwertung als Gefahr fur
das Currency board

Von dem Zeitpunkt der Einfuhrung des Cur-
rency boards Mitte 1997 bis zum Jahresende 1998
durfte sich der Preisauftrieb in Bulgarien auf im-
merhin knapp 35 vH summieren. Vor dem Hinter-
grund dessen, dal? in Deutschland, dem Land der
Reservewdhrung, nahezu Preisstabilitét herrscht, ist
zu fragen, ob nicht die zwar zurlickgehenden, aber
immer noch deutlich postiven Inflationsraten im
Innern zu einer die wirtschaftliche Entwicklung
Bulgariens hemmenden realen Aufwertung fuhren.
Dabe ist zu beachten, dal3 Inflationsdifferentiale
zum Audand nicht immer negative Effekte haben
miissen. Bedeutsam ist unter anderem, ob eine hohe
Inflation mit steigenden Lohnstiickkosten im Innern
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einhergeht, die die Unternehmensgewinne reduzie-
ren. Eine solche Entwicklung kann die Wetthe-
werbsfahigkeit der im globalen Wettbewerb stehen-
den Unternehmen nachhdtig beeintréchtigen. Han-
dels- und Leistungsbhilanzdefizite kbnnten die Folge
sein. Auf Dollar- oder D-Mark-Basis haben sich die
Lohne zwischen Februar 1997 und Februar 1998 in
etwa verdreifacht — mit weiter steigender Tendenz.

Innerhalb der Reformstaaten Mittel- und Osteu-
ropas ist es insbesondere Estland, das langere Er-
fahrungen mit eéinem Currency board gemacht hat.
Binnen eineinhab Jahren nach der Einflhrung die-
ses Systems stieg der Bestand audandischer
Devisenreserven bel der estnischen Zentralbank um
mehr als das Dreifache. Einher ging dies mit einer
starken realen Aufwertung. Der reale Wechsalkurs
der Landeswahrung Kroon fiel zwischen Juni 1992
und Dezember 1993 gegeniiber der Reservewah-
rung D-Mark um etwa 60 vH.

Estland begann sein Currency board mit einer
stark unterbewerteten Wahrung. Bulgarien hingegen

wertete den Lew real nicht nachhaltig ab (vgl. Ab-
bildung 1). Angesichts der fortgesetzten reden
Aufwertung gerét die Aufrechterhaltung des bulga-
rischen Currency boards in Gefahr. Eine Revison
des Lew/D-Mark-Wechselkurses stellt zukiinftig si-
cherlich eine Option dar. Diese Option auszutiben
ist jedoch durch das formelle Gesetzgebungsverfah-
ren, das einer Wechselkursanpassung vorausgehen
mufi3, nicht einfach. Alternativ dazu kénnten die in
Bulgarien wirtschaftspolitisch Verantwortlichen an-
kiindigen, unter welchen Bedingungen ein Ubergang
beispielswveise zu einem crawling peg erfolgen
konnte. Auch in anderen Reformléndern Mittel- und
Osteuropas, die mit rigiden Wechselkurssystemen
arbeiten, wird Uber einen Ubergang zu flexibleren
M echanismen nachgedacht.2> Zum Vorteil der wirt-
schaftlichen Entwicklung sollte ein Aufgeben des
Currency board-Regimes kein Tabu sein.

Thomas MeifRner
(thm@iwh.uni-halle.de)

Vorlauf des Exports im Konjunkturverlauf verringert sich

Zwischen den Landern der Européischen Union
wird der Konjunkturverbund immer enger. Dahin-
ter steht neben einer Annaherung der wirtschafts-
politischen Rahmenbedingungen vor allem eine
zunehmende Verflechtung der Volkswirtschaften.
Diese Entwicklung impliziert einen Rlckgang der
time-lags, mit denen die konjunkturellen Impulse
aus dem Ausland auf die Binnenkonjunktur Gber-
greifen. Die Multiplikatoreffekte einer Ver&énde-
rung der Exportnachfrage werden demzufolge
schneller als friher wirksam. Wie eine Analyse fur
ausgewahlte Zeitrdume zwischen 1970 und 1997
zeigt, kann das konjunkturelle Muster einer zeit-
verzogerten Wirkung der Entwicklung der Ausfuh-
ren auf die gesamtwirtschaftliche Aktivitat auf Ba-
sis der vierteljahrlich verfugbaren Daten im
Durchschnitt nicht nachgewiesen werden.

Fir die empirische Konjunkturforschung wei-
sen diese Ergebnisse darauf hin, dafl der Vorlauf
des Exports vor der Binnenkonjunktur insgesamt
geringer geworden ist. Das schlieft allerdings
nicht aus, dal — wie in der gegenwartigen Kon-
junkturphase — an einzelnen konjunkturellen Wen-
depunkten ein nur zogerliches Ubergreifen der au-
Renwirtschaftlichen Impulse auf die Inlandsnach-
frage zu beobachten ist.
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Der zeitliche Zusammenhang zwischen dem Ex-
port und dem Bruttoinlandsprodukt

In einer empirischen Studie zur Frage des
Strukturwandels und der realwirtschaftlichen Ver-
flechtungen in der Europdischen Union (EU-15)
kommen Buiges et a.26 zu dem Ergebnis, dai3 die
Transaktionen zwischen den Volkswirtschaften be-
reits in hohem Mal3e von Liefer- und Leistungsver-
flechtungen geprégt sind. Ein Blick auf die Abbil-
dung zeigt in diesem Zusammenhang, dal3 der Bin-
nenmarkt fur die EU-Lander der mit Abstand wich-
tigste Absatzmarkt ist. So wickeln beispielsweise
die Niederlande Uiber 70 vH und Deutschland knapp
60 vH der AuRenhandelstransaktionen auf dem
Gemeinsamen Markt ab.

Die von Buiges et a. herausgearbeiteten Ergeb-
nisse werfen aus Sicht der Konjunkturforschung die
Frage auf, ob eine wachsende Verflechtung der
Méarkte Rickwirkungen auf die time-lags zwischen

25 vgl. ORLOWSKI, L. T.: Exchange rate policies in Central
Europe in response to the EMU. IWH-Diskussionspapier
Nr. 75/1998.

26 \/gl. BUIGES, P. et. d.: Industrieller Strukturwandel im
européischen Binnenmarkt. Anpassungsbedarf in den Mit-
gliedstaaten. Economica Verlag. Bonn 1991.
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