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Zusammenfassung

Basierend auf dem Konzept der gedeckten Zinsparitit wird gezeigt, dass die Geldmaérkte in
Polen, der Tschechischen Republik, Ungarn und der Slowakei inzwischen einen hohen
Grad an internationaler Integration mit dem Euro-Raum aufweisen. Die Integration hat sich
im Untersuchungszeitraum von 1999 bis Mitte 2002 kontinuierlich verstirkt. Fiir die noch
zu beobachtende Segmentierung sind sowohl Beschrinkungen des kurzfristigen
Kapitalverkehrs als auch die geringe Entwicklung der Finanzsektoren in den
Beitrittslindern verantwortlich. Wiahrend Kapitalverkehrskontrollen inzwischen fast
vollstéindig abgebaut sind und nach einem EU-Beitritt keine Rolle mehr spielen werden,
konnte innerhalb des FEurosystems die Implementierung und Transmission der
gemeinsamen Geldpolitik beeintrachtigt werden, wenn die Finanzsektoren in Mittel- und

Osteuropa noch unterentwickelt sind.



Summary

Based on the concept of covered interest parity it is shown that the money markets in
Poland, the Czech Republic, Hungary, and the Slovak Republic meanwhile display a high
degree of international integration with the euro area. Integration has strengthened
continuously in the review period of 1999 to mid 2002. The segmentation that could still be
observed stems from both restrictions on the short-term movement of capital and the
limited development of the financial sectors in the four accession countries. While almost
all capital controls have since been removed and will no longer play a role after accession
to the EU, the implementation and transmission of the single monetary policy within the
Eurosystem will possibly be impeded, if the financial sectors in CEE are then still

underdeveloped.
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Dieinternationale Integration der Geldmarktein den mittel- und
osteur opaischen Beitrittslandern: Abweichungen von der gedeckten
Zinsparitat, Kapitalverkehrskontrollen und I neffizienzen des
Finanzsektors®

1 Einleitung

Das vorliegende Papier ist Teil eines Forschungsprojekts zur internationalen Finanzmarkt-
integration der mittel- und osteuropédischen Volkswirtschaften. Eine enge wirtschaftliche
Verflechtung der Beitrittskandidaten mit den Mérkten der Europdischen Wirtschafts- und
Wihrungsunion ist eine notwendige Voraussetzung fiir die erfolgreiche Erweiterung bzw.
die Realisierung moglicher Effizienzgewinne, die sich aus dem Binnenmarkt und einer
gemeinsamen Wahrung ergeben. Dies berticksichtigen zum einen bereits die Kopenhagener
Kriterien fiir die Mitgliedschaft in der EU.1 Dariiber hinaus verlangt Art. 121 Abs. 1 EG
ausdriicklich, dass im Rahmen der Konvergenzpriifungen fiir die Mitgliedschaft im
Eurosystem ,,[d]ie Berichte der Kommission und der EZB auch ... die Ergebnisse bei der
Integration der Markte...* beriicksichtigen.

Bisherige empirische Untersuchungen zur Einbindung der mittel- und osteuropdischen
Finanzmarkte in die Weltwirtschaft beschiftigen sich iiberwiegend mit der Integration der
Aktienmirkte. Gilmore/McManus (2002) kommen zu dem Ergebnis, dass die Aktien-
mirkte dreier fiihrender Transformationsldnder nur schwach mit den Kursindizes der USA
korrelieren. Demgegeniiber finden Jochum/Kirchgissner/Platek (1999), Linne (1999)
sowie Rockinger/Urga (2000) zumindest Anzeichen fiir eine zunehmende Integration im
Verlauf der neunziger Jahre. Die Notwendigkeit leistungsfahiger Zahlungssysteme sowie
einer effizienten Implementierung und homogenen Transmission der gemeinsamen Geld-
politik innerhalb der EWU legt es jedoch nahe, neben den Kapitalmirkten auch die Geld-
und Devisenmirkte zu beriicksichtigen.2 Wihrend gegenwirtig noch in allen Beitritts-

landern der Wechselkurskanal den Transmissionsmechanismus der Geldpolitik dominiert,

* Fiir wertvolle Hinweise danken wir Zsolt Darvas, Jorg Dopke, Jens Holscher, Jorg Breitung sowie den
Teilnehmern des Freitagsseminars der Deutschen Bundesbank.

1 per Européische Rat von Kopenhagen formulierte 1993 als Voraussetzung fiir die Mitgliedschaft in der EU
neben der Erfiillung politischer Kriterien die Forderung nach ,.einer funktionsfdhigen Marktwirtschaft sowie
der Fahigkeit, dem Wettbewerbsdruck und den Marktkriften innerhalb der Union standzuhalten®
(wirtschaftliches Kriterium). Dariiber hinaus setzt die Mitgliedschaft auch die Ubernahme des gemeinsamen
Besitzstandes (Aquis Communautaire) voraus, was eine vollstindige Liberalisierung des Kapitalverkehrs
impliziert.

2 Vergl. Holscher (2002).



wird auf mittlere Sicht dem Zinskanal eine wachsende Bedeutung zukommen.3 Die
Wirksamkeit der Geldpolitik insbesondere innerhalb einer Wéahrungsunion steht und fallt

folglich mit der Effizienz und Integration der nationalen Geldmarkte.

Abschnitt 2 dieses Papiers bietet zunichst eine Ubersicht iiber die Charakteristika der
mittel- und osteuropdischen Finanzmirkte bzw. verdeutlicht grundlegende strukturelle
Unterschiede im Vergleich zur EU. AnschlieBend wird in Abschnitt 3 das Konzept der
gedeckten Zinsparitit zur Messung von Geldmarktintegration vorgestellt. Abschnitt 4
untersucht die Integration der Geldmaérkte zwischen vier ausgewéhlten Beitrittskandidaten
(Polen, Ungarn, Tschechische Republik, Slowakische Republik) und der Europdischen
Wihrungsunion. In Abschnitt 5 wird im Rahmen einer graphischen und 6konometrischen
Analyse der Frage nachgegangen, inwieweit Transaktionskosten - hervorgerufen durch Be-
schrankungen des Kapitalverkehrs oder den ungeniigenden Entwicklungsstand des
heimischen Finanzsektors - fiir beobachtete Abweichungen von der gedeckten Zinsparitét
verantwortlich gemacht werden konnen. Das abschlieBende Fazit in Abschnitt 6 fasst die
erzielten Ergebnisse zusammen und zieht Schlussfolgerungen fiir den weiteren Verlauf des

Erweiterungsprozesses der Europdischen Wirtschafts- und Wéhrungsunion.

2 Zur Struktur der mittel- und osteur opaischen Finanzmarkte

Die Finanzmirkte in den mittel- und osteuropéischen Beitrittslindern sind - gemessen an
dem Verhiltnis der konsolidierten Aktiva der Geschéftsbanken zum BIP oder dem Grad
der Marktkapitalisierung der einheimischen Unternehmen - noch deutlich unterentwickelt
und weisen gegeniiber den Referenzmirkten in der Europédischen Wiahrungsunion einen
erheblichen Nachholbedarf auf (vgl. Tabelle 1). Diese beiden Kennziffern liegen im
ungewichteten Mittel der Beitrittsldnder bei lediglich einem Viertel bzw. einem Fiinftel der
entsprechenden Werte im Euroraum. Noch augenfalliger wird das Wachstumspotential der
einheimischen Finanzmérkte, wenn in Rechnung gestellt wird, dass auch die
Wirtschaftsleistung pro Kopf - in Kautkraftparitdten gemessen - lediglich 42 % des EU-
Durchschnitts betrigt.4

3 Allerdings wird der Wechselkurskanal auf absehbare Zeit seine Vormachtstellung im Transmissions-
mechanismus behalten. Mit der internationalen Integration der mittel- und osteuropdischen Devisenmirkte
beschéftigt sich daher ein zweites Forschungspapier (Herrmann/Jochem 2003).

4 Angaben nach Eurostat, New Cronos — Datenbank.
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Tabelle 1. Kennziffern der mittel- und osteuropaischen Finanzmaérkte (in %)

Bankaktiva/ | Marktkapita- private Interbank- | von privaten | von ausl.
BIP lisierung/ Kredite/ einlagen/ |Eigentimern | Eigentimern
BIP Marktkapi- Bilanz- kontrollierte | kontrollierte
talisierung summe Bankaktiva/ | Bankaktiva/
gesamte gesamte
Bankaktiva | Bankaktiva
(1) 2 3) (4) (5) (6)
Bulgarien 38,6 3,8 52 7,4 80,0 74,0
Estland 67,8 28,0 50 13,2 100,0 97,5
Lettland 67,2 9,3 2,4 15,3 96,8 62,2
Litauen 28,9 12,0 7,1 10,7 86,9 83,9
Polen 53,8 14,0 1,7 7.4 75,8 68,4
Ruménien 25,5 2,8 0,5 55 57,9 55,0
Slowakei 90,4 22,3 4,3 8,6 95,0 81,0
Slowenien 87,1 30,0 2,8 10,6 59,4 5,7
Tschechien 96,7 16,0 2,0 13,8 96,2 90,1
Ungarn 61,2 19,2 3,7 7,3 91,0 65,5
MOE-10 61,7 15,7 3,5 10,0 83,9 68,3
Euroraum 242,8 72,0 1,9 21,07 - -

D Einlagen von im Eurosystem ansdssigen MFIs .
Quellen: Caviglia/Krause/Thimann (2002); Europidische Kommission (2002¢); IWF,

International Financial Statistics; Nationale Zentralbanken.

Die Finanzmirkte der Beitrittslinder sind stark bankenorientiert, was sich in einem

vergleichsweise hohen Verhéltnis von privater Kreditvergabe zur Marktkapitalisierung

durch Aktien widerspiegelt.

Hinzu kommen Direktkredite

von

auslidndischen

Finanzinstituten, die insbesondere in Polen und Ungarn eine nicht unerhebliche Rolle

spielen.® Die untergeordnete Bedeutung der Aktienmirkte zeigt sich auch in der

Konzentration auf wenige gelistete Unternehmen und einer entsprechend geringen

Liquiditdt. So betrdgt das jdhrliche Handelsvolumen in Polen, das iiber den groBten

S Vgl. Wagner/Iakova (2001)




Aktienmarkt der Region verfiigt, mit rund 60 % des gelisteten Aktienkapitals etwa ein
Drittel der entsprechenden Umsatzkennziffer in Deutschland. Allerdings sind auch
innerhalb der Europdischen Union erhebliche Unterschiede in der Entwicklung der
nationalen Aktienmérkte zu verzeichnen und die Finanzmarktstrukturen der entwickelten

Beitrittslander sind denen einiger kleinerer EU-Mitglieder wie z.B. Irlands nicht unéhnlich.

Trotz der ausgepriagten Bankenorientierung der mittel- und osteuropdischen Finanzsektoren
spielen die Interbankeinlagen, die in den meisten Beitrittslindern das wichtigste Segment
des Geldmarktes darstellen, noch eine untergeordnete Rolle. Im Mittel macht dieses
kurzfristige Refinanzierungsinstrument nur 10 % des Gesamtkapitals der mittel- und
osteuropdischen Kreditinstitute aus, das ist nur knapp die Hélfte seines Anteils innerhalb
des Eurosystems. Allerdings sind die Umsédtze im Interbankengeschéft wéhrend der
vergangenen Jahre deutlich gestiegen, so dass von einer stetig zunehmenden Liquiditdt der

Geldmirkte ausgegangen werden kann.

Bemerkenswerte Fortschritte konnten die meisten Kandidaten in den vergangenen Jahren
bei der Privatisierung der Geschéftsbanken verzeichnen. In allen Lindern werden in-
zwischen mehr als die Hilfte der Bankaktiva von privaten Eigentiimern kontrolliert.
Besondere Wiirdigung verdient dabei die Rolle ausldndischer Investoren. Mit Ausnahme
Sloweniens, das den einheimischen Finanzsektor lange Zeit nach auBlen abschirmte und
erst im Mai 2001 die Privatisierung der wichtigsten Finanzinstitute einleitete, verfolgten
die Beitrittsldnder konsequent die Strategie, ausldndisches Know-how ins Land zu holen
und umwarben gezielt GroBBbanken aus der Europdischen Union, die heute neun der zehn

wichtigsten Investoren in diesem Sektor stellt.6

Insofern lassen sich zum einen erhebliche quantitative und strukturelle Unterschiede bzw.
eine deutliche Riickstidndigkeit der mittel- und osteuropdischen Finanzmirkte erkennen.
Zum anderen kann jedoch aus institutioneller Sicht bereits eine erhebliche Integration der
mittel- und osteuropdischen Finanzmirkte in die Weltwirtschaft und insbesondere in die
Europdische Union konstatiert werden. Fiir die praktische Durchfiihrung der Geldpolitik ist
neben dem ordnungspolitischen Umfeld aber auch das Verhalten der Anleger sowie das
tatsdchliche Funktionieren der Mirkte von herausgehobener Bedeutung. Das gilt in
besonderer Weise nach einem Beitritt zur Europdischen Wéhrungsunion, in der die
Wirkungsweise der geldpolitischen Impulse in entscheidendem Maf3e davon abhingt, wie

stark die nationalen Geldmarkte innerhalb des Eurosystems integriert sind.

6 Vgl. Caviglia/Krause/Thimann (2002), S. 28.



3 Diegedeckte Zinsparitét alsMald fur die Integration der Geldmarkte

Der Begriff ,,Finanzmarktintegration* wird in der Literatur sehr unterschiedlich definiert.’
Um Finanzmarktintegration im weiteren Snne zu erreichen, geniigt es, wenn alle
Voraussetzungen fiir einen ungestorten Ablauf der Finanzmarkttransaktionen bzw. fiir das
Funktionieren der Mirkte erfiillt sind.8 Diese Definition umfasst vor allem institutionelle
Faktoren wie z.B. die Regulierung des einheimischen Finanzsektors, die Existenz von
Kapitalverkehrskontrollen, Bilanzierungsvorschriften bzw. Steuersysteme sowie rechtliche
Beschriankungen. Einheitliche Standards und die Abwesenheit kiinstlicher Barrieren allein
garantieren aber noch keine tatsdchliche Integration. Auch in einem weitgehend
liberalisierten Umfeld konnen ladnderspezifische Risiken und andere Faktoren eine

anhaltende Segmentierung der Finanzmarkte verursachen.

Eine prizisere Definition von Finanzmarktintegration sollte daher nicht nur die notwen-
digen Voraussetzungen, sondern auch die hinreichenden Bedingungen beriicksichtigen.
Finanzmarktintegration im engeren Snne impliziert folglich nicht nur die Moglichkeit
landertiibergreifender Transaktionen, sondern erfordert vielmehr, dass auch die Bereitschaft
der Anleger gegeben ist, derartige Transaktionen durchzufiihren. Scitovsky (1969, S. 89)
formulierte als einer der ersten eine solch umfassende Begriffsbestimmung: ,, The perfect
integration of asset markets means, ... that the assets must be transferable and the portfolio
preferences of individual asset holders are regionally unbiased.”

Nach Obstfeld (1986, S. 55 ff.) lassen sich zwei Klassen von Messkonzepten
unterscheiden, die diese Definition von Finanzmarktintegration zu Grunde legen. Die erste
Klasse setzt am Volumen der Transaktionen an, die zweite Klasse an der Effizienz der
Mirkte. Gegen die Verwendung mengenorientierter Messkonzepte sprechen in erster Linie
methodische Schwiichen.® Ein geringes AusmaB internationaler Finanztransaktionen
impliziert nicht automatisch eine Segmentierung der Markte. Moglicherweise bestehen
einfach keine Anreize fiir grenziiberschreitende Geschifte, weil in- und ausldndische
Anlagen aus der Sicht des Investors dquivalent sind. Auf der anderen Seite kann eine im

Zusammenhang mit Wéhrungs- und Finanzkrisen einsetzende Kapitalflucht kaum als Indiz

7 Fiir einen Uberblick vgl. z.B. Adam et al. (2002), Jandura (2000), Shepherd (1994), Goldstein/Mussa
(1993), Lemmen (1998) und Obstfeld (1986).

8 Mit Finanzmarktintegration im weiteren Sinne befassen sich Galati/Tsatsaronis (2001), Adjaouté et al.
(2000), Santillan/Bayle/Thygesen (2000), Europdische Kommission (1999/2001), Quinn (1997) u.a.

9 Vgl. zu mengenorientierten MeBkonzepten Feldstein/Horioka (1980), Penati/Dooley (1983), Obstfeld
(1986), Murphy (1984), Tesar (1991), Bodman (1994), Otto/Wirjanto (1989), Frankel (1985), Schmidt-
Hebbel/Servén/Solimano (1996), Obstfeld (1994), Bayoumi/McDonald (1995), Sorensen/Yosha (1997) u.a.
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fiir ein hohes Ausmaf von Integration interpretiert werden.10 Wichtiger als das tatséichliche
Transaktionsvolumen ist daher - im Sinne der Theorie der bestreitbaren Mirkte - der
Wettbewerb auf den Finanzmirkten und die damit einhergehende Effizienz. Derartige

Messkonzepte beruhen auf dem ,,Gesetz des einheitlichen Preises®.

Demnach fiihrt eine vollstindige Integration im Ergebnis zu einheitlichen Preisen, d.h.
Aktiva mit vergleichbarem Risiko weisen unabhingig von dem Land, in dem sie gehandelt
werden, dieselbe erwartete Rendite auf. Jede Preisdiskrepanz ist somit Ausdruck einer
Segmentierung, die den Umfang der grenziiberschreitenden Transaktionen reduziert und
folglich in einer Wahrungsunion die Wirksamkeit der Geldpolitik beeintrachtigt. Die
Ursachen konnen jedoch unterschiedlicher Natur sein und sind entsprechend auch unter-
schiedlich zu bewerten. So spiegeln Risikoprdmien die Préaferenzen der Marktteilnehmer
wider und stehen daher nicht im Widerspruch zur Existenz vollkommener Mérkte. Alle
anderen Griinde fiir bestehende Integrationsmingel, wie z.B. Kapitalverkehrskontrollen
oder die Ausiibung von Marktmacht, stellen Transaktionskosten dar, die einer effizienten
Preisbildung entgegenstehen. Sie verhindern die optimale internationale Allokation des

Faktors Kapital und sind deshalb als besonders problematisch zu betrachten.

Die Zinsparitatentheorie wendet das Gesetz des einheitlichen Preises auf festverzinsliche
und homogene Finanztitel an.1! Fiir die Frage nach der Integration der Geldmarkte ist die
gedeckte Zinsparitat (CIP) heranzuzichen, die besagt, dass der Ertrag eines inldndischen
Finanztitels dem Ertrag eines wihrungsgesicherten auslindischen Titels entspricht.12 Die
Zinsdifferenzen zwischen zwei Volkswirtschaften werden durch den Swapsatz des

bilateralen Wechselkurses ausgeglichen:

T

_E
. . Jt+k

(1) e

t

mit i = inldndischer Zinssatz; i* = ausldndischer Zinssatz; E = Kassakurs; E' = Terminkurs.

10 Vergl. Deutsche Bundesbank (2001)

11 Auf den Kapitalmérkten wird der Preisansatz im Rahmen des Capital Asset Pricing Models genutzt. Vergl.
Bekaert/Campbell (2000), Dumas/Solnik (1995), Ferson/Harvey (1991), Hardouvelis/Malliaropulos/Priestly
(1999), Chen/Knez (1995), Ayuso/Blanco (1999).

12 Alle Varianten der Zinsparitit beruhen auf der Annahme vollstindig homogener, d.h. nominal risikoloser
Finanztitel, die perfekte Substitute darstellen, was Laufzeit, Qualitdt des Schuldners usw. anbelangt. Vergl.
Jandura (2000), Lemmen/Eijffinger (1996b), Kearney (1996), Fratzscher (2001), Shepherd (1994) u.a. Die
Annahme ist aufgrund unterschiedlicher Marktkonventionen in den Volkswirtschaften jedoch nur bedingt
giiltig. Mit dieser Problematik sind besonders die Untersuchungen in den osteuropéischen Volkswirtschaften
konfrontiert. Folglich sind Einschrankungen in der Aussagekraft nicht auszuschlieBen. Zur Darstellung unter-
schiedlicher Marktkonventionen siche J.P.Morgan (1998), Bruns/Meyer-Bullerdiek (1996).
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Gleichung (1) impliziert, dass eine vollstindige Arbitrage zwischen in- und auslédndischen
Finanztiteln moglich ist, dass also keine Behinderungen durch Transaktionskosten oder
Ausfallrisiken bestehen. Bei kiirzeren Laufzeiten (bis zu einem Jahr) stellt die Geltung der
gedeckten Zinsparitit ein Mal} fiir die Integration der nationalen Geldmarkte unter
Ausschluss von Wechselkursrisiken dar.13 Nach Aliber (1973) lassen sich die Faktoren, die
zu einer Verletzung der gedeckten Zinsparitéit fiihren, unter dem Oberbegriff ,,politische
Risiken bzw. ,,Landerrisiken” zusammenfassen, soweit sie unmittelbar auf tatsdchliche

bzw. drohende Eingriffe der Regierungen in das Marktgeschehen zuriickzufiihren sind.

Die Zinsparititentheorie bietet nicht nur eine Definition fiir vollstindig integrierte
Finanzmarkte, sondern liefert zugleich ein Instrument zur Messung des bereits erreichten
Integrationsgrades. Als Variante zu Gleichung (1) erscheinen in Gleichung (2) die
Abweichungen von der gedeckten Zinsparitit (0) als Integrationsdefizite auf der rechten
Seite. Je grofler die betragsméfBigen Abweichungen sind, desto stirker ist die Segmen-

tierung auf den betrachteten Mirkten.14

(1+it) E
2 —' —-1=9
@ il+i?iEZt+k '

Ein negativer Wert von 0 ldsst auf Beschrankungen der Kapitalexporte schlieen, welche
den inldndischen Anlegern die Mdglichkeit nehmen, ihr Geld in ausldndischen, hoher
rentierlichen Finanztiteln anzulegen. Ist dagegen 0 >0, verfiigt das Inland {iber einen
Renditevorsprung gegeniiber dem Ausland, der unter Umstidnden auf eine Risikoprdmie
und/oder auf Kapitalimportbeschrinkungen zuriickzufiihren ist.1> Dariiber hinaus konnen
sowohl positive als auch negative Abweichungen von der gedeckten Zinsparitdt durch
weitere Marktunvollkommenheiten hervorgerufen werden. Diese sind auf einen
unterentwickelten Finanzsektor zuriickzufiihren und manifestieren sich in erhdhten

Differenzen zwischen Angebots- und Nachfragekursen (bid-ask-spreads).

13 Dies wird besonders deutlich, wenn als Alternative zur direkten Messung der gedeckten Zinsparitét
entsprechend Gleichung (1) der Vergleich zwischen ,,onshore* und ,,offshore*“-Zinssétzen herangezogen wird.
Vergl. dazu Rogoft (1985).

14 1m Folgenden wird die gedeckte Zinsparitit in ihrer prézisen Formulierung verwendet. Diese weicht
geringfiigig von der nur ndherungsweise giiltigen Schreibweise in Gleichung (1) ab.

1574 Auswirkungen von Kapitalverkehrskontrollen und Risikoprdamien auf die gedeckte Zinsparitit vgl. z.B.
Aliber (1973), Frenkel/Levich (1975), Marston (1976), Marston (1995), Lemmen (1998), Jandura (2000).
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4 Die Getung der gedeckten Zinsparitat in Mittel- und Osteur opa

Im Folgenden wird untersucht, ob und in welchem Ausmal} von einer Integration der
mittel- und osteuropdischen Geldmirkte mit den Markten der EWU ausgegangen werden
kann. Aufgrund erheblicher Einschrankungen, was die Verfligbarkeit von Daten anbelangt,
sind die nachfolgenden empirischen Untersuchungen ausschlielich auf Polen, die
Tschechische und die Slowakische Republik sowie Ungarn beschrinkt. Der Unter-
suchungszeitraum beginnt mit dem 31. Dezember 1998 (Polen, Slowakische Republik: 31.
Januar 1999), dem Vortag der Euro-Einfiihrung, und endet am 30. Juni 2002. Die
Berechnungen erfolgen auf Basis von Drei-Monats-Geldmarktsdtzen sowie Drei-Monats-

Terminkursen.16

Der okonometrische Test auf Geltung der gedeckten Zinsparitit basiert auf einem

Regressionsmodell der Form

1+i E/
.tD:a_I_B t,t+3 +ut
1+1, E

3)

t

Notwendige Bedingung fiir Geldmarktintegration ist eine langfristige Gleichgewichts-
beziehung zwischen Zinsverhiltnis und Swapsatz. Dies setzt voraus, dass die Zeitreihen
auf der linken und auf der rechten Seite von Gleichung (3) entweder beide stationdr sind
oder aber beide sind nicht-stationdr und kointegriert. Um die hinreichende Bedingung fiir
Geldmarkteffizienz zu erfiillen, miissen dariiber hinaus 0=0 und =1 sowie die Residuen
seriell unkorreliert sein (,,white noise). Besitzen die Residuen keine ,,white noise*-
Eigenschaften, werden Ineffizienzen nicht sofort korrigiert und der Terminkurs enthélt

nicht alle relevanten Information.1”

Die Einheitswurzeltests wurden auf Basis des ,,Augmented-Dickey-Fuller-Tests* (ADF),
des ,,Phillips-Perron-Tests* (PPT) und des ,,Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin-Tests*

(KPSS) durchgefiihrt. Dabei ergab sich, dass die Zeitreihe (1+i)/(1+i*) fiir alle Lénder

nicht stationdr und I(1) ist. Das gleiche galt fiir EEM / E, . In einem ersten Schritt wurde

Gleichung (3) mit OLS geschétzt. Die Einheitswurzeltests der Residuen bestitigen, dass in

16 Vergleiche Informationen zu den Datenquellen im Anhang.

17 Streng genommen diirften bei Geltung der gedeckten Zinsparitit iiberhaupt keine Residuen auftreten, da
auch sie grundsitzlich Ausdruck einer Marktsegmentierung sind. Eine derart strenge Anwendung des
»Gesetzes des einheitlichen Preises” wiirde aber auch fiir hochentwickelte Industrieldnder zur Ablehnung der
Null-Hypothese vollstdndiger Integration fithren, da ein perfekter Match in der Praxis nicht erreichbar ist.
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allen Lindern eine Kointegrationsbeziehung der beiden untersuchten Zeitreihen vorliegt.18
In einem zweiten Schritt wurden die Parameter o und [ mit einem Dynamischen OLS
(DOLS) robust geschitzt.19

Der Uberblick in Tabelle 2 macht deutlich, dass die Nullhypothese, die gedeckte Zins-
paritit sei erfiillt, fiir alle vier Linder abgelehnt wird.20 Das bestitigen nicht nur die
Ergebnisse des Wald-Tests auf gleichzeitige Geltung von 0=0 und (=1, vielmehr sind
bereits die t-Werte der einzelnen Koeffizienten hoch signifikant.2! Die Punktschitzungen
deuten an, dass die Geldmérkte in der Tschechischen Republik iiber den gesamten
Beobachtungszeitraum hinweg am starksten mit dem Euro-Raum integriert waren, dagegen
wiesen Polen und die Slowakei offenbar noch die grofiten Defizite auf. Wahrend sich
Unterschiede zwischen den Léndern in den Schétzergebnissen niederschlagen, wurden
Veranderungen im Zeitverlauf nicht erfasst. Aufgrund der Kiirze des Untersuchungs-
zeitraums sind geeignete Verfahren wie rollende Zeitfenster oder die Zerlegung der
Zeitreihen in Abschnitte nicht anwendbar. Insofern stellt sich die Situation am aktuellen
Rand moglicherweise vorteilhafter dar, als dies die Ergebnisse in Tabelle 2, die den

gesamten Beobachtungszeitraum erfassen, suggerieren.

18 Als Kointegrationstest wurden das Engle-Granger (EG) bzw. das Augmented Engle-Granger-Verfahren
(AEQG) sowie der Cointegrating-Durbin-Watson Test (CRDW) angewandt. Hierbei ist zu beachten, dass es
sich beim AEG-Verfahren im Prinzip um einen ADF Test handelt, dem verdnderte kritische Werte zu Grunde
gelegt werden miissen (vergl. dazu MacKinnon (1991), Engle/Granger (1987), Engle/Yoo (1987) u.a.). Beim
CRDW Test handelt es sich um einen Durbin Watson Test mit einer verdnderten Null-Hypothese (d=0 anstatt
d=2). Die entsprechenden kritischen Werte wurden zuerst von Sargan/Bhargava (1983) bereitgestellt. Liegt
eine Kointegrationsbeziehung vor, besteht gemal Stock (1987) trotz der Nicht-Stationaritdt der einzelnen
Zeitreihen keine Verletzung der statistischen Annahmen des OLS. Der OLS-Schétzer ist ,,superkonsistent®,
d.h. Abweichungen von der Paritét sind nur voriibergehend, sowie effizient.

19 Dieses Verfahren beriicksichtigt die bestehende Endogenitits-Problematik, die zu verzerrten t-Werten der
geschitzten Parameter fiihrt. Die in die Regression integrierten Lags und Leads der differenzierten Swapsitze
wurden auf —2 bis +2 begrenzt. Gleichzeitig wird die serielle Korrelation bereinigt, der Kovarianzschitzer
nach Newey-West (1987) ist sowohl bei Autokorrelation als auch bei Heteroskedastie konsistent, vergl. dazu
Saikkonen (1991). Demgegeniiber bevorzugen Stock/Watson (1993) eine Bereinigung der seriellen
Korrelation mittels Cochrane-Orcutt-Verfahren (vergl. Cochrane/Orcutt, 1949).

20 An diesen Ergebnissen dndert sich auch nichts, wenn bei der Slowakei bzw. Ungarn jeweils Dummies fiir
beobachtete Ausrei3er beriicksichtigt werden.

21 Bemerkenswerter Weise sind bei allen Lindern die Abweichungen der geschitzten a-Werte von 0
betragsmifBig nahezu identisch mit den Abweichungen der geschitzten B-Werte von 1, weisen aber unter-
schiedliche Vorzeichen auf. Diese ,,Vertauschung® erkldrt sich aus den geringen Verdnderungen der Swap-
sitze im Zeitverlauf, die eine Unterscheidung von der Konstanten schwierig machen. Da die Abweichungen
statistisch signifikant sind, muss die Nullhypothese aber dennoch verworfen werden.
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Tabelle 2: Gedeckte Zinsparitat in mittel- und osteur opaischen Volkswirtschaften

Einzelrethen (tWert, a=0) | (t-Wert, B=1) F-Statistik
(Prob.)
. . -0,15 1,14 207,87
Polen kointegriert (-3.20)** (3,47 (0,000)
Slowakische Kointeeriert 0,12 1,12 35,51
Republik 8 (-4,42)** (4,62)** (0,000)
Tschechische Kointeeriert -0,08 1,08 69,81
Republik £ (-7,52)** (7,62)** (0,000)
Ungarn kointegriert -0,09 1,09 39,47
9 g (-3,76)** (4,13)** (0,000)

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

Im Hinblick auf die Fortfiihrung des Erweiterungsprozesses ist es von Interesse zu wissen,
ob die bisher erreichte Integration der mittel- und osteuropdischen Geldmaérkte an den
Stand des Europdischen Wahrungssystems im Vorfeld der Wahrungsunion heranreicht. Als
Referenz liegt es nahe, die Griindungsmitglieder der Europdischen Wéhrungsunion
heranzuziehen. Zahlreiche empirische Studien haben nachgewiesen, dass die Vernetzung
der Geldmarkte zwischen den westlichen Industrielindern im Laufe der achtziger Jahre
deutlich zugenommen hat und inzwischen von einer vollstindigen Integration dieser
Mirkte ausgegangen werden kann. Innerhalb des EWS bzw. des WKM II gilt die gedeckte
Zinsparitdt seit Bewiltigung der Wechselkurskrisen in den Jahren 1992/93 und der
Aufhebung der letzten Kapitalverkehrskontrollen im Friihjahr 1994 als erfiillt.22 Im
Vergleich zu den bisherigen Teilnehmern der EWWU weisen die Geldmérkte der mittel-
und osteuropdischen Beitrittskandidaten folglich noch deutliche Integrationsdefizite auf.
Wihrend eine graphische Betrachtung erste Hinweise auf die zu Grunde liegenden
Ursachen liefern kann, werden detailliertere Untersuchungen im Rahmen einer 6kono-

metrischen Untersuchung vorgenommen.

22 y/g]. Popper (1993), Fletcher/Taylor (1994), Marston (1995), Takezawa (1995) und Jandura (2000).
Allerdings kénnen Holmes/Wu (1997) fiir ein Panel von vier EU-Mitgliedern iiber den Zeitraum Mai 1990
bis Januar 1996 keine Stationaritit der CIP-Abweichungen nachweisen. Die Autoren erkldren die fehlende
Bestdtigung der gedeckten Zinsparitdt vor allem mit der EWS-Krise in der ersten Hélfte des Beobachtungs-
zeitraums.
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5 Ursachen einer unvollstandigen I ntegration der Geldmarktein Mittel-
und Osteuropa

5. 1Eine graphische Betrachtung

Schaubild 1: Abweichungen von der gedeckten Zinsparit&t®
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nach Gleichung (2), in Prozentpunkten p.a.

Schaubild 1 zeigt, dass die Abweichungen von der gedeckten Zinsparitdt bei allen vier
Landern liberwiegend im negativen Bereich lagen und im Laufe des Untersuchungszeit-
raums, vor allem seit Mitte des Jahres 2001, deutlich reduziert wurden. Die unvoll-
kommene Korrelation von Swapsétzen und Zinsrelationen oder vice versa ist letztlich nur
mit Risikoaufschldgen oder Transaktionskosten zu begriinden. Die Existenz einer Risiko-
pramie kann aufgrund der fast ausschlieBlich negativen Abweichungen in allen unter-
suchten Volkswirtschaften von vorne herein als Ursache ausgeschlossen werden. Insofern
ist davon auszugehen, dass Transaktionskosten fiir die mangelhafte Erfiillung der CIP
verantwortlich sind, wobei diese sowohl auf den Einfluss von Kapitalverkehrskontrollen
als auch auf sonstige Ineffizienzen in Verbindung mit der Riickstidndigkeit des Finanz-
sektors zurilickgefiihrt werden konnen. Dies wirft die Frage auf, welche Einflussgro3en zu

der erkennbar giinstigen Entwicklung beigetragen haben.

Die Abbildung legt die Vermutung nahe, dass zu Beginn des Untersuchungszeitraums
grenziiberschreitende Geldmarkttransaktionen noch durch Regulierungen des Kapital-
exports behindert wurden, die im Laufe der Zeit abgebaut worden sind. Tatsdchlich
unternahmen alle vier betrachteten Lander wihrend des Beobachtungszeitraums erhebliche
Anstrengungen zur Liberalisierung ihres Kapitalverkehrs. In der Tschechischen Republik
trat zum 1. Januar 1999 eine Anderung des Devisengesetzes in Kraft, zwei Jahre spiter
wurden die letzten Hindernisse fiir Anlagen Gebietsansédssiger im Ausland aus dem Weg
gerdumt. Auch die Slowakei verabschiedete zum 1. Januar 2001 eine Anderung des

Devisengesetzes, wihrend in Polen bis September 2002 nennenswerte Beschrankungen des
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Devisenverkehrs fortbestanden. In Ungarn zeigt sich seit Juli 2001 ein deutlicher Abbau
der Diskrepanzen von der gedeckten Zinsparitit. Dies ldsst sich moglicherweise
zuriickfiihren auf die im Juni stattgefundene Aufhebung aller restlichen Restriktionen des

kurzfristigen Kapitalverkehrs.23

Doch nicht nur die Entwicklung der Abweichungen ldsst einen gewissen Einfluss von
Kapitalverkehrsbeschrankungen vermuten, auch in Bezug auf die absolute Hohe konnte ein
derartiger Zusammenhang gegeben sein. So scheinen die Abweichungen in der Slowakei
und Polen, in den beiden Lindern also, die wéhrend des Untersuchungszeitraums die
umfangreichsten Beschrinkungen des Kapitalverkehrs aufwiesen, mit bis zu 2
Prozentpunkten p.a. betragsméfig am GroBten. Dagegen ist die CIP in der Tschechischen
Republik, wo bereits zu Beginn die weitreichendste Liberalisierung der vier
Beitrittskandidaten vorhanden war, iiber den gesamten Zeitraum der Beobachtungen am
Besten erfiillt.

Die MaBnahmen der auBenwirtschaftlichen Offnung scheinen insofern einen erkennbaren
Einfluss auf die Integration der Geldmérkte auszuiiben. Die Beschriankungen des
Kapitalverkehrs bieten allerdings nicht die einzig mogliche Erklarung fiir die festgestellten
Diskrepanzen bzw. fiir deren Abnahme im Untersuchungszeitraum. Vielmehr ist davon
auszugehen, dass dariiber hinaus auch die Riickstdndigkeit des Finanzsektors fiir die
mangelhafte Erfiillung der CIP verantwortlich ist. Dies wiirde auch der erkennbaren, eher
kontinuierlichen Abnahme der Abweichungen im Zeitverlauf entsprechen. Unterstiitzt wird
diese Sichtweise zudem durch eine hohe Volatilitit der dargestellten Zeitreihen bzw. darin
zum Ausdruck kommende ausgeprigte bid-ask-spreads auf den nationalen Geld- und
Devisenterminmérkten, die wiederum Zeichen eines unzureichenden Wettbewerbs im

heimischen Finanzsektor sind.24

Wihrend Kapitalverkehrskontrollen sich tendenziell in einem Strukturbruch der einzelnen
Zeitreihen niederschlagen diirften bzw. eine verstirkte Effizienz des Finanzsektors einen
eher kontinuierlichen Abbau der Abweichungen herbeifiihren sollte, sind im Falle der
Slowakei (Dezember 1999, Mai-Juli 2000) und Ungarns (Oktober 2000) auch einzelne
Ausreifler zu beobachten. In der Slowakei gingen die zu beobachtenden positiven

Abweichungen im Dezember 1999 mit einem kurzfristigen Anstieg der Geldmarktzinsen

23 Vgl. Europdische Kommission (2002 a-d). Zu den Beschriankungen wihrend des Untersuchungszeitraums
im Einzelnen vgl. IMF, Exchange Arrangements and Exchange Restrictions.

24 In der Slowakei lag der Briefkurs im Sommer 2000 bei den Drei-Monats-Geldmarktsdtzen und auf den
Devisenterminmérkten jeweils ca. 0,4 Prozent iiber dem Geldkurs. Ende 2002 sind die Spreads auf den
Terminmaérkten auf knapp 0,3 Prozent zuriickgegangen, wéhrend sie bei den Geldmarktzinsen auf iiber 0,7
Prozent gestiegen sind (vergl. National Bank of Slovakia, Homepage).
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einher, wahrend im Sommer 2000 eine voriibergehende Schwiche der Slowakischen Krone
zu beobachten ist, die sich aber nicht in gleicher Weise in den Notierungen auf dem
Terminmarkt niederschldgt. Die starke negative Abweichung, die fiir die ungarische
Zeitrethe im Oktober 2000 zu verzeichnen ist, ergibt sich aus einer gegenldufigen
Entwicklung der Kassa- und Terminkurse im Vergleich zum Vormonat, wobei eine
aktuelle Aufwertung des Forint mit einer gleichzeitigen Schwiche der Terminkurse
einherging. Parallel dazu waren die Geldmarktsitze gegeniiber dem Vormonat stabil,
wéhrend sie im Euro-Wihrungsgebiet den hochsten Stand des gesamten Beobachtungs-
zeitraums erreichten. Weitere Erkenntnisse iiber mogliche Integrationsdefizite und ihre

Ursachen leisten diese Ausreif3er jedoch nicht.

Um konkretere Aussagen iiber die zugrundeliegenden Ursachen machen zu kénnen, bedarf
es neben der graphischen Betrachtung auch einer 6konometrischen Analyse. Auf diese
Weise ist zu priifen, in welchem Ausmal® bestehende Kapitalverkehrskontrollen bzw.
Ineffizienzen des Finanzsektors fiir die beobachtete Segmentierung der Geldmairkte
verantwortlich gemacht werden konnen. Eine derartige Ursachenforschung ist insbesondere
deshalb von Bedeutung, da beide Aspekte zwar mit erhohten Transaktionskosten
einhergehen, jedoch unterschiedliche Implikationen aufweisen. So ist gesichert, dass nach
dem geplanten Beitritt zur EU im Jahre 2004 mit Ausnahme der Ubergangsregelungen
grundsitzlich keine Kapitalverkehrskontrollen mehr méglich sein werden.2> Insofern fiihrt
der EU-Beitritt bzw. die damit einhergehende Ubernahme des Aquis Communautaire zu
einem endogenen Abbau von Kapitalverkehrskontrollen. Werden nun diese als alleinige
Ursache fiir Abweichungen von der gedeckten Zinsparitit identifiziert, so ist die
vollstdndige Integration der mittel- und osteuropdischen Geldmérkte ohnehin nur eine
Frage der Zeit. Im Gegensatz dazu werden Marktunvollkommenheiten im Finanzsektor
nicht per se durch den EU-Beitritt beseitigt. Im Gegenteil, sie konnen gerade unter den
Bedingungen des EU-Binnenmarktes verstarkt zu Tage treten. Nach einer Authahme in das
Eurosystems besteht deshalb die Gefahr, dass sie die Implementierung und Durchfiihrung
der gemeinsamen Geldpolitik behindern. FEine detaillierte Analyse dieser beiden
Komponenten ist deshalb von grundlegender Bedeutung fiir das weitere Voranschreiten des

Integrationsprozesses.

25 Die ausgehandelten Ubergangsbestimmungen beziehen sich ausnahmslos auf den Erwerb von Grund-
eigentum und spielen fiir den kurzfristigen Kapitalverkehr keine Rolle, vgl. Europdische Kommission
(2002e).
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5. 2 Eine 6konometrische Unter suchung

Als zu erkldrende GroBle werden die absoluten Abweichungen (ABSCIP) von der
gedeckten Zinsparitéit herangezogen. Dies erklirt sich damit, dass simtliche Schwankungen
um die Zinsparitét, also sowohl positive als auch negative Abweichungen, ein Indiz fiir

vorhandene Transaktionskosten sind.

Zur Darstellung von Kapitalverkehrskontrollen werden Dummies (DUMKYV) gesetzt. Dabei
lasst sich das absolute Ausmal} von Kapitalverkehrsbeschrankungen auf Basis deskriptiver
Analysen nicht ausreichend exakt zwischen den Landern vergleichen. Vielmehr erscheint
es angebracht, ausschlieBlich bedeutende gesetzgeberische Mafinahmen in Bezug auf den
kurzfristigen Kapitalverkehr zu modellieren. Insofern wird grundsétzlich nur unter-
schieden, ob im Untersuchungszeitraum wesentliche Verdnderungen in den Rahmen-
bedingungen zu erkennen sind oder nicht. Nach einer deutlichen Liberalisierung nimmt der
Dummy den Wert null an, ist kein derartiger Schritt im Untersuchungszeitraum zu
erkennen, behilt er den Wert eins. Entsprechend den Ausfithrungen im vorangegangenen
Abschnitt weist der Dummy in Tschechien und der Slowakischen Republik ab Januar 2001
den Wert null auf, in Ungarn ist seit Juli desselben Jahres von einer vollstindigen
Liberalisierung auszugehen. In Polen dagegen fand ein entsprechender Schritt erst nach

dem Ende des Beobachtungszeitraums statt.

Als mogliche Indikatoren fiir den Entwicklungsstand und die Effizienz des Finanzsektors

werden die folgenden Variablen verwendet:

Das Verhdltnis der Geldmenge M, zum BIP (M2BIP) wird hiufig als MalB3 fiir die Grofe
und die Liquiditédt des Finanzsektors herangezogen. Zudem entspricht M2BIP als Kehrwert
der Umlaufgeschwindigkeit des Geldes dem Kassenhaltungskoeffizient und ist als solcher
ein Indiz flir das Vertrauen der Wirtschaftssubjekte in die einheimische Wahrung und das

Bankensystem.26

Der Anteil der privaten Kredite an den gesamten Krediten (CRPCRG) ist insbesondere vor
dem Hintergrund der fritheren Einbindung der untersuchten Volkswirtschaften in ein
sozialistisches Wirtschaftssystem von Interesse. Er ist generell ein MaB fiir den Fortschritt
der Transformation in Richtung Marktwirtschaft, konkret gibt er Hinweise darauf,

inwieweit die Kreditvergabe im freien Wettbewerb der Akteure zustande kommt und nicht

26 Vgl. Buch/Piazolo (2001), S. 91 und Levine/Loayza/Beck (2000), S.37 f. Als Messgrofe fiir die
Entwicklung des Finanzsektors weist die Variable allerdings auch Nachteile auf. So sehen z.B.
Lemmen/Eijffinger (1996a, S. 439 f.) darin eine monetire Grofle, die auf Inflationsgefahren hinweist.
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durch staatliche Interventionen in das Wirtschaftsgeschehen beeinflusst wird. Insgesamt ist
zu erwarten, dass die Effizienz der heimischen Mérkte mit einem Anstieg von CRPCRG

zunimmt.

Die Spanne 2zwischen Kredit- und Einlagenzins (ZLZD) gibt Auskunft {ber
Transaktionskosten, Informationsasymmetrien und die Wettbewerbsintensitit im
Privatkundengeschift. Mit zunehmender Finanzmarktentwicklung verringert sich dieser
Spread.2’

SchlieBlich wird auch die Wachstumsrate der realen Kredite (WCRR) als Indikator fiir die
Entwicklung des Finanzsektors herangezogen. Sie wird als Ausdruck eines expandierenden

und leistungsstarken Finanzsektors interpretiert.

Als Sammelterm fiir die schrittweise Umsetzung des Acquis Communautaire der
Europdischen Union im Rahmen der laufenden Beitrittsverhandlungen und die stetige
Fortentwicklung des Finanzsektors, die nicht bereits durch die oben genannten Variablen
erfasst sind, wird zusétzlich ein Trend (TIME) beriicksichtigt.

Die Verwendung geldmarktspezifischer Daten wird dadurch erschwert, dass hdufig nur
unregelmifige oder jahrliche Angaben zu entsprechenden Merkmalen zu finden sind. Als
einzig verfiigbare Grofen konnten die Interbankenaktiva im Verhaltnis zu den gesamten
Bankaktiva in die Untersuchungen einbezogen werden. Sie geben zwar einen Hinweis auf
die ausstehenden Bestinde, den tatsdchlichen Umsatz des Interbankengeschifts bzw.
dessen Liquiditdt konnen sie jedoch nicht wiedergeben. Eine Signifikanz der Variablen
lasst sich zudem nicht feststellen. Dariiber hinaus tritt das Problem auf, dass eine
eindeutige Bestimmung der Kausalitdt nicht moglich ist. So kann eine geringe Liquiditét
der Geldmairkte beispielsweise das Resultat einer starken Segmentierung sein und nicht
unbedingt deren Ursache. Um eine derartige Endogenititsproblematik zu vermeiden,
beschrinkt sich die 6konometrische Untersuchung auf exogene Determinanten, die

aufBerhalb des eigentlichen Untersuchungsgegenstandes liegen.

Die verwendete Regressionsgleichung lautet:

ABSCIP, =3, +y,M2BIP, +y,CRPCRG, +y,ZLZD, +

4
@ YsWCRR, +y;DUMKV, +y,TIME, +n,

mit  ABSCIP; absolute Abweichung von der gedeckten Zinsparitit
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M2BIP Verhiltnis der Geldmenge M2 zum BIP
CRPCRG Anteil der privaten Kredite an den gesamten Krediten
Z1L.ZD Verhiltnis zwischen Kredit- und Einlagenzins

WCRR monatliche Wachstumsrate der Kredite zu konstanten Preisen
DUMKV Dummy fiir Kapitalverkehrskontrollen

TIME Trend

Fiir y1, V», Y4 und Y, wird entsprechend den obigen Ausfiihrungen ein negatives Vorzeichen
erwartet, da die Variablen mit der Reife und der Effizienz des Finanzsektors positiv
korreliert sind. Sie sollten bestehende Marktunvollkommenheiten bzw. die damit
einhergehenden Monopolgewinne reduzieren und folglich die absoluten Abweichungen
von der gedeckten Zinsparitdt vermindern. Dagegen ist ZLZD Ausdruck eines unvoll-
kommenen Wettbewerbs im Bankensektor. In dhnlicher Weise verhindern Beschrankungen
des kurzfristigen Kapitalverkehrs eine Angleichung der in- und ausldndischen Renditen.

Fiir y; und ys sind deshalb positive Vorzeichen zu erwarten.

Eine Varianzanalyse der abhidngigen Variablen macht deutlich, dass der grofte Anteil der
Varianz auf Unterschiede zwischen den einzelnen Léndern zuriickzufiihren ist und nicht
auf die Varianz innerhalb eines Landes.28 Insofern ist davon auszugehen, dass sich die
Giite der Schitzung durch die Aufnahme von Individualeffekten erhéhen ldsst. Die Unter-
suchungen auf Basis eines Fixed-Effect-Schitzer bestdtigen deren Signifikanz. Die
Hypothese, dass alle fixen Effekte gleich Null sind, wird mittels F-Test verworfen. Der
Hausman-Test (Hausman 1978) verwirft die Null-Hypothese, dass keine systematischen
Unterschiede zwischen Fixed- und Random-Effect-Modell bestehen. Folglich ist von einer
Korrelation der Individualeffekte mit den erkldrenden Variablen auszugehen, das Random-
Effect Modell ist zu verwerfen. Der Adjusted Bartlett Test (Sokal/Rohlf 1995), der Levene
Test (Levene 1960) sowie der Brown-Forsythe Test (Brown/Forsythe 1974) verwerfen
signifikant die Nullhypothese gleicher Varianzen der einzelnen Léander. Der Modified
Bhargava et. al. Durbin Watson Test (Bhargava et. al. 1982) sowie der Baltagi — Wu (LBI)
Test (Baltagi /Wu 1999) weisen auf eine signifikante serielle Korrelation der Residuen hin.
Unter Beriicksichtigung dieser Ergebnisse erscheint eine Feasible Generalized Least
Squares Schatzung (FGLS) als geeignetes Verfahren.29 Die Robustheit der Standardfehler

27 Vgl. Beckmann/Eppendorfer/Neimke (2001), S 22 f.

28 Bin mit X-plore 44 durchgefiihrter Unit-Root Test fiir Panel-Daten nach der Methode von Im/Pesaran/Shin
(1997) bestitigt die Stationaritit der CIP-Abweichungen auf dem 5% Niveau.

29 Bei der Berechnung der Autokorrelation tritt zwar der so genannte ,Nickell-Bias“ auf, der auf einer
Korrelation von Regressor und Storgrofle beruht. Die relativ groBe Anzahl an zeitlichen Beobachtungen
(T=36) im Vergleich zur geringen Zahl an Landern (N=4) reduziert aber die Bedeutung des Bias erheblich.

_ 16—



wird durch Spezifizierung einer heteroskedastizitdtskonsistenten Kovarianz-Matrix nach
White (White 1980) sichergestellt. Der Dynamik der Entwicklung wird durch
Einbeziehung von AR-Termen Rechnung getragen. Die Ergebnisse der FGLS Schéatzung
zur Erkldrung absoluter Abweichungen von der gedeckten Zinsparitit anhand von

Finanzmarktgr6Ben sind in Tabelle 3 dargestellt.

Tabelle 3: FGL S-Schéatzung von Finanzmar ktgr 63en zur Erklérung absoluter
Abweichungen von der gedeckten Zingparitét in Mittel- und Osteuropa

S | parameter | standardfenler | VRS Glonamsehe
M2BIP -0.047 0.017 ((_)%(')Z)L;) 0.0073
CRPCRG -0.007 0.003 ((_)%632?)) 0.0001
ZLZD 0.064 0.034 (& 696(3)0) 0.0147
WCRR -0.009 0.001 ((').6&%) 0.0638
DUMKYV 0.050 0.016 (5 3)53) 0.0632
TIME -0.004 0.002 (('f(')%g) -

Alle Variablen weisen das erwartete Vorzeichen auf. Insofern scheint sich der Einfluss von
GroBen, die Zustand und Entwicklung des Finanzsektors widerspiegeln, auf Abweichungen
der gedeckten Zinsparitit zu bestdtigen. Die Variable M2BIP trigt signifikant sowie in der
erwarteten Weise zur Erkldrung der Abweichungen bei, d.h. je liquider und ausgebauter die
Finanzmarkte sind bzw. je ausgepragter das Vertrauen in diese Markte ist, umso geringer
sind die Schwankungen um die Paritdt. Auch CRPCRG und WCRR wirken nachweisbar
auf die Integration der Geldmarkte ein. Dagegen handelt es sich bei der Zinsspanne zwi-
schen Kredit- und Einlagenzins (ZLZD) nur um eine schwach signifikante Determinante.

Dennoch zeigt auch das Vorzeichen dieser Variablen in die erwartete Richtung.

Eine weitere Moglichkeit bestiinde darin, Modelle mit expliziter Einbeziehung der Dynamik zu verwenden,
welche den Nickell-Bias vermeiden (IV Schétzer oder GMM). Ein wesentlicher Nachteil dieser Modelle ist
jedoch darin zu sehen, dass durch die Verwendung einer Instrumentalvariablen, die nur unvollstdndig mit der
eigentlichen Variablen korreliert ist, die Effizienz der Schitzung reduziert wird. Judson/Owen (1999)
kommen zu dem Ergebnis, dass fir T>30 ein einfacher Fixed-Effect-Schitzer mindestens so gute bzw.
bessere Resultate erzielt als diese Alternativen. Die Schitzungen erfolgten mit Eviews 4.1. und Special
Edition Stata 7.
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Neben der Unterentwicklung des Finanzsektors spielen auch Kapitalverkehrskontrollen
eine signifikante Rolle bei der Segmentierung der mittel- und osteuropéischen Geldmaérkte.
Von ihrem vollstdndigen Abbau in Polen ist von dem im Herbst 2002 in Kraft getretenen
neuen Devisengesetz ein weiterer Integrationsbeitrag zu erwarten. Neben den explizit in die
Untersuchung einbezogenen Variablen scheinen auch weitere Faktoren von Bedeutung zu
sein, die entweder mit der Verfassung des Finanzsektors in Zusammenhang stehen diirften
oder auf sonstige Fortschritte im Rahmen des EU-Beitrittsprozesses zuriickzufiihren sind.
Darauf deutet der signifikante Beitrag des Trends hin. Eine weitere Moglichkeit wére auch,
dass eine ganze Reihe weiterer gesetzgeberischer MaBlnahmen, die nicht explizit durch
Dummies modelliert sind, aber dennoch zu einer kontinuierlichen Liberalisierung des

Kapitalverkehrs beigetragen haben, im signifikanten Trend erfasst werden.

Neben der statistischen Sgnifikanz der Variablen ist auch die 6konomische Sgnifikanz von
Interesse, die den geschétzten Parameter ins Verhiltnis zum Mittelwert der Variablen setzt.
Diese Normierung verbessert die Vergleichbarkeit zwischen den einzelnen Regressoren.
Gemessen an diesem Kriterium kommt dem Wachstum der realen Kredite sowie dem
Abbau von Kapitalverkehrskontrollen die groffte Bedeutung fiir die Integration der
Geldmirkte zu. Diese Ergebnisse entsprechen auch den Resultaten der statistischen
Signifikanz. Dagegen weist der Spread zwischen Kredit- und Einlagenzins — trotz nicht
vorhandener statistischer Signifikanz - eine ausgeprégtere dkonomische Signifikanz auf als
die restlichen Variablen, deren Beitrag in einer deutlich geringeren, untereinander aber

vergleichbaren GroBenordnung liegt.30

30 Trotz der in FuBnote 29 beschriebenen Problematik wurde zusitzlich eine IV-Schatzung nach Anderson
und Hsiao (1982) durchgefiihrt. Eine GMM-Schétzung nach Arellano und Bond (1991), die grundsitzlich
effizienter ist als der IV-Schéatzer, war nicht moglich. Da die Anzahl der Instrumente die Zahl der Merk-
malstrager liberschreiten wiirde, kann keine Inverse der Instrumentenmatrix berechnet werden. Grundsitzlich
bestitigen sich die bereits in der ersten Schétzung erzielten Ergebnisse. Alle Parameter weisen dieselben
Vorzeichen auf, verlieren aber wie erwartet an statistischer Signifikanz. Immerhin behalten die Liquiditits-
kennziffer (M2BIP) auf dem 1 %-Niveau und die Dynamik der Kreditvergabe (WCRR) auf dem 10 %-Niveau
einen nachweisbaren Einfluss auf die Integration der Geldmirkte. Auch ein X*-Test auf die Relevanz der
Variablen in ihrer Gesamtheit lehnt die Nullhypothese, dass sie keinerlei Beitrag zur Geldmarktintegration
leisten, mit einer Fehlerwahrscheinlichkeit von weniger als 5 % ab. Wie schon bei der FGLS-Schétzung
weisen die Wachstumsrate der Kredite sowie die Dummy fiir Kapitalverkehrsbeschrankungen die hochste
6konomische Signifikanz auf.
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6 Fazit

Zusammenfassend ldsst sich festhalten, dass die Geldmirkte in den vier untersuchten
Beitrittslindern bereits einen hohen Grad an internationaler Integration aufweisen. Die
verbleibenden Abweichungen von der gedeckten Zinsparitdt konnten in den vergangenen
vier Jahren kontinuierlich abgebaut, aber noch nicht vollstdndig beseitigt werden. Es ist
dariiber hinaus zu beriicksichtigen, dass Polen, Ungarn, die Tschechische und die
Slowakische Republik zu den fiihrenden Beitrittskandidaten z&hlen bzw. dass bei einigen
mittel- und osteuropédischen Volkswirtschaften von einer weitaus groBeren Segmentierung
der Geldmirkte auszugehen ist. Im Vergleich dazu gelten die Geldmérkte innerhalb der

Europiischen Union seit Mitte der neunziger Jahre als vollstindig integriert.

Die bei den vier Beitrittskandidaten beobachtete partielle Segmentierung der Geldmarkte
ist zum Teil auf Beschrinkungen des kurzfristigen Kapitalverkehrs zuriickzufiihren, die
inzwischen praktisch vollstindig abgebaut sind und in Zukunft keine Rolle mehr spielen
werden. Dariiber hinaus zeigt sich, dass auch andere Transaktionskosten, die in der
geringen Liquiditdt und einer noch vorhandenen Unterentwicklung des heimischen
Finanzsektors begriindet sind, zu teilweise erheblichen Zinsspreads auf den Geldmérkten
fihren und damit die Arbitragemoglichkeiten einschranken. Dies konnte die
Wirkungsweise der Zahlungssysteme sowie die Implementierung und Transmission der
gemeinsamen Geldpolitik innerhalb der Europidischen Wéhrungsunion beeintrachtigen.
Daher sollte noch vor dem Eintritt der mittel- und osteuropdischen Volkswirtschaften in
das Eurosystem die privatwirtschaftliche Ausrichtung, die Liquiditit sowie die

institutionelle Leistungsfahigkeit der nationalen Finanzsektoren weiter ausgebaut werden.
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7 Anhang: Datenquellen

Geldmarktsitze, 3 Monate
MOE-4, EWWU

Monatsende, Datastream (IR)

Devisenkassakur se
Slowakische Republik, Tschechische
Republik, Ungarn
Polen

Monatsende, Datastream (WMR)

Bloomberg

Devisenter minkurse, 3 M onate

Slowakische Republik, Tschechische
Republik, Ungarn

Monatsende, Datastream (WMR)

Polen Bloomberg
Inflationsraten
Tschechien, Ungarn, Polen Lebenshaltungskosten, Monatsende,
Deutsche Bundesbank
Slowakische Republik Konsumentenpreisindex, Monatsmittel,

IMF: International Financial Statistics, Zeile
64

ausstenende Kredite gesamt
MOE-4

Monatsende, IMF: International Financial
Statistics, Zeile 32

ausstehende Kredite an den privaten Sektor

Monatsende, IMF: International Financial

MOE-4 Statistics, Zeile 32d
Sollzinsen
Monatsende, IMF: International Financial
MOE-4 Statistics, Zeile 60L
Habenzinsen
MOE-4 Monatsende, IMF: International Financial

Statistics, Zeile 60P

Inter nationale Wahrungsreserven

“all reserves minus gold”, Monatsende, IMF:

MOE-4 International Financial Statistics, Zeile 1L.d
Geldmenge
“money + quasi-money”’, Monatsende, IMF:
MOE-4 International Financial Statistics, Zeilen

34+35

Wechselkursregime
MOE-4

Deutsche Bundesbank, Devisenkursstatistik,
Statistisches Beiheft zum Monatsbericht 5
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