Wechselkurse in den
Kandidatenlandern

Giuliano Amerini

e Die Wechselkurse der Wahrungen der Kandidatenlander haben sich seit
Einfihrung des Euro am 1.J1nuar 1999 gegenlber der europaischen
Wahrung unterschiedlich entwic elt.!

o Der Euro-Wechselkurs einiger Wahrungen hat sich seit dem 1. Januar
1999 kaum verandert. Dies gilt fir den bulgarischen Lew (BGN), das
Zypern-Pfund (CYP), die Estnische Krone (EEK), den lettischen Lats (LVL)
und die Maltesische Lira (MTL).

Dies bedeutet jedoch nicht, dass der Euro-Wechselkurs einiger dieser

SadsassnEeRsREEERERRES Wahrungen in den letzten viereinhalb Jahren nicht geschwankt hatte (dies
gilt z. B. fiir den Lats).
WIRTSCHAFT UND o Einige Wahrungen haben gegenuber dem Euro an Wert gewonnen, etwa

FINANZEN die Tschechische Krone (CZK, +11 %), der litauische Litas (LTL, +35 %)
und die Slowakische Krone (SKK, +4 %).

Der Wert des ungarischen Forint (HUF, =5 %) des polnischen Zloty (PLN, -
THEMA 2 — 39/2003 9 %) und des slowenischen Tolar (SIT, -19 %) gegeniiber dem Euro ist
dagegen gesunken.

Dies gilt auch fiir den rumanischen Leu (ROL) und die Tirkische Lira
I n h a,lt (TRL), die deutlich mehr als die Halfte ihres Wertes gegeniiber dem Euro

verloren haben (-66 % bzw. -77 %).
e Die unterschiedliche Entwicklung der Wechselkurse der Wahrungen der

[Currency-Board-Regelung.......2| Kandidatenlander gegeniiber dem Euro ist u. a. darauf zuriickzufiihren,
_ dass in diesen Landern unterschiedliche Wechselkurssysteme bestehen,
Feste Wechselkursanbindung .3] die von der sehr strengen Currency-Board-Regelung Uber eine feste

Wechselkursanbindung bis zu einem System frei floatender Kurse reichen.

Frei floatende Wechselkurse ...5|

Dec 1998|Dec 1999 |Dec 2000| Dec 2001 | Dec 2002 | Jun 2003
BGN| 1,95583 1,95583 1,95430 1,94630 1,95460 1,94620
CYP|0,581776 0,576670 0,573690 0,575040 0,573160 0,586370
CZK| 35,1939 36,1030 35,0470 31,9620 31,5770 31,5720
EEK 15,6466 15,6466 15,6466 15,6466 15,6466 15,6466
HUF | 252,392 254,700 265,000 245,180 236,290 266,610
LTL 4,66700 4,01685 3,72290 3,52280 3,45250 3,45280
LVvL | 0,665048 0,588050 0,576400 0,556300 0,614000 0,648900
MTL | 0,441600 0,415117 0,407500 0,399400 0,418200 0,426700
PLN 4,08947 4,15870 3,84980 3,49530 4,02100 4,47750
ROL | 12813,9 18344,9 24142,0 27817,0 35135,0 37660,0
SIT 188,810 198,906 213,540 218,836 230,158 233,952
SKK'| 43,2089 42,4019 43,9330 42,7800 41,5030 41,5500
TRL 365.748 544.641 624.267 1.269.500 1.738.000 1.618.000

Tabelle 1: Wechselkurs der Kandidatenlinder (zum Periodenende).
Quelle: EZB (Europdische Zentralbank).

* X %
* *
* *
* *
* gk
Ilgaslhu:g;ift“%l:%eschlossen: 03.07.2003 ! In dieser Verdffentlichung sind die Wechselkurse der Kandidatenlinder bis zum 31.12.1998 in
Katalognummer: KS-NJ-03-039-DE-N Einheiten Landeswdhrung fiir 1 ECU und ab dem 1.1.1999 in Einheiten Landeswdhrung fiir

1 EUR dargestellt. Ein Anstieg des so ausgedriickten Wertes des Wechselkurses von einem Jahr
zum anderen bedeutet somit einen Wertverlust der betreffenden Wihrung gegeniiber der
Ecu/dem Euro und umgekehrt.
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Currency-Board-Regelung

Bei einer Currency-Board-Regelung ist die Wahrung eines Landes fest an eine auslandische Wahrung gekoppelt.
Da die Geldbasis ausschlieBlich durch die Devisenreserven finanziert wird, bringt die Zentralbank Landeswéahrung
nur gegen die Reservewahrung und zu dem vorher festgelegten Wechselkurs in Umlauf. Grundsatzlich fihrt die

Zentralbank keine Diskontgeschafte durch,

Liquiditatsproblemen keine Kreditlinien beschaffen kénnen.

Bulgarien

Die bulgarische Wahrung
verzeichnete in der ersten Halfte der
90er Jahre infolge einer
Wirtschaftskrise undEI einer
ausgepragten Inflation einen
starken Wertverlust. So verringerte
sich der Wert des Lew (BGL)
gegenuber der Ecu von 33,47 Ende
1993 auf 2 366 Ende Februar 1997,
d. h. um 98,5 %. Ab Juli 1997 war
als Folge der Einfihrung der
Currency-Board-Regelung eine
Stabilisierung des Wechselkurses
festzustellen. Zum 1. Juli 1997
wurde der Lew zum Kurs von 1 zu
1000 (d. h. 1943,6 BGL fur 1 ECU)
fest an die Deutsche Mark (DEM)
gekoppelt.

Aufgrund der Einfuhrung dieses
neuen Wechselkurssystems
entspricht die Entwicklung des Lew
gegeniuber der Ecu zwischen Juli
1997 und Dezember 1998 somit der
Entwicklung der D-Mark gegenlber
der Ecu .

Daher hat sich der Wert des Lew
gegenuber der Ecu zwischen Ende
Juli 1997 und Ende 1998 Ileicht
erhoht (von 1 978,8 auf 1 955,8).

Seit Januar 1999 ist der Lew offiziell
zu einem Kurs von 1 955,8 BGL fir
1 EUR an den Euro gekoppelt.

Im Juli 1999 wurde der neue Lew
(BGN) eingefuhrt (1000 BGL = 1
BGN),ﬂler zum Kurs von 1,9558 fir
1 EUR™an den Euro gekoppelt ist.

Estland

1992 wurde zusammen mit der

2 1997 sank das BIP z. B. um 5,4 %.

31997 betrug die Inflationsrate z. B.

1058 %.

* Die Wertskala in Abb. 1 bezieht sich auf
den neuen Lew.
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Abbildung 1: Entwicklung des neuen bulgarischen Lew gegeniiber der Ecu/dem
Euro (zum Monatsende). Quelle: EZB
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Abbildung 2: Entwicklung der Estnischen Krone und des litauischen Litas
gegeniiber der Ecu/dem Euro (zum Monatsende). Quelle: EZB.

Estnischen Krone (EEK)
Currency-Board-Regelung
eingefuhrt, in deren Rahmen ein
fester Wechselkurs der Krone von 8
EEK fur 1 DEM festgelegt wurde.

Die EntwicklungEI des Kurses der
estnischen Wahrung gegenuber der
Ecu entspricht somit der
Entwicklung der D-Mark gegenuber

eine

3 In Abb. 2 gilt fiir die Entwicklung der links
angegebenen Wihrung die linke und fiir die
Entwicklung  der rechts angegebenen
Wdihrung die rechte Wertskala.

Dasselbe gilt fiir die Abbildungen 3, 6 und 7.

der Ecu.

Dementsprechend hat sich der Wert
der Estnischen Krone gegenlber
der Ecu 1993 um 0,95 %, 1994 um
1,59 % und 1995 um 1,13 % erhoht.

In den beiden folgenden Jahren
sank er dagegen um 3,21 % bzw.
1,51 %, bevor der 1998 erneut um
1,05 % anstieg.

Seit Anfang 1998 hat der Euro den
Platz der D-Mark als Anker-
Wahrung Ubernommen, und fiir die
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Krone gilt ein fester Wechselkurs
von 15,6466 EEK fir 1 EUR.

Litauen

In Litauen wurde die Currency-
Board-Regelung zusammen mit
dem Litas (LTL) eingefuhrt, und zwar
mit einem festen Wechselkurs von 4
LTL far 1 USD.

Diese Regelung bestand zwischen
1994 und Januar 2002.

In dieser Zeit hing die Entwicklung
des Wechselkurses des Litas
gegenuber der Ecu/dem Euro somit
von der Entwicklung des
Wechselkurses der europaischen
Wahrung gegeniber dem US-Dollar
ab.

Dabei wechselten Zeiten des
Wertverlustes gegenuber der
europaischen Wahrung (in den

Jahren 1994, 1995 und 1998) mit

Wertsteigerungen ab, die 1997 und
1999 mit 13,47 % bzw. 16,19 % ihre
Hochststande erreichten.

Seit dem 2. Februar 2002 hat der
Euro den US-Dollar als Anker-
Wahrung abgeldst, und zwar zu
einem Kurs von 3,4582LTL fir
1 EUR.

Feste Wechselkursanbindung

In den Kandidatenlandern gibt es zwei Arten der festen Wechselkursanbindung: die Bandbreitenregelung (Zypern
und Ungarn) und das klassische System der festen Wechselkursanbindung (Lettland und Malta). Bei der
Bandbreitenregelung werden ein Leitkurs und um ihn herum eine im Allgemeinen symmetrische Bandbreite
festgelegt, innerhalb deren der Wechselkurs schwanken darf. Bei dem Leitkurs kann es sich wiederum um einen
festen oder um einen ,gleitenden® Kurs handeln. Bei diesem System interveniert die Zentralbank automatisch,
wenn der Wechselkurs die Rander der Bandbreite erreicht, um zu verhindern, dass er diese Bandbreite Uber- bzw.

unterschreitet.

Bei dem klassischen System der festen Wechselkursanbindung wird der Wechselkurs der betreffenden Wahrung
gegeniber einer auslandischen Wahrung (oder einem Korb auslandischer Wahrungen) festgelegt und selten
geandert. Die zulassige Schwankungsbreite ist in der Regel sehr gering (héchstens £ 1 %).

Zypern

Das Zypern-Pfund (CYP) wurde am
1. Juni 1992 zu einem Leitkurs von
0,585274 CYP fir 1 ECU an die Ecu
gekoppelt.

Die zuldssige Schwankungsbreite
wurde auf 2,25 % um den Leitkurs
festgelegt.

Zwischen 1992 und Ende 1998 war
der Ecu-Wechselkurs des Zypern-
Pfund sehr stabil, denn er lag sehr
nahe bei dem festgelegten Leitkurs.

Mit der Einfihrung des Euro am 1.
Januar 1999 wurde das Zypern-
Pfund mit dem bereits vorher
geltenden Leitkurs an den Euro
gekoppelt.

Am 1. Januar 2001 wurde die
zuldssige Schwankungsbreite von
2,25 % auf 15 % ausgedehnt.

Diese Ausdehnung der
Schwankungsbreite ging mit der
Abschaffung  des  gesetzlichen

Zinsplafonds und mit Reformen am
Devisenmarkt einher; die wichtigste
Reform war dabei die Einfihrung
eines Devisen-Fixing.

Der Wechselkurs des Zypern-Pfund
bewegte sich trotz der grofReren
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Abbildung 3: : Entwicklung des ungarischen Forint und des Zypern-Pfundes
gegeniiber der Ecu/dem Euro (zum Monatsende). Quelle: EZB.

zulassigen Schwankungsbreite
weiterhin in der Nahe der friheren
Bandbreite.

Seit Anfang 1999 wurde das
Zypern-Pfund unter seinem Leitkurs
gehandelt; der Abstand betrug dabei
im Allgemeinen mehr als 1 % und
war im Oktober 2002 mit 2,45 % am
groéflten.

In den ersten Monaten des Jahres
2003 naherte sich der Wechselkurs
des Zypern-Pfund dem Leitkurs
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wieder an. Ende Marz 2003 betrug
der Abstand nur noch 0,21 %.

Seit Ende April 2003 wird das
Zypern-Pfund ganz leicht Uber
seinem Leitkurs gehandelt. Der
Abstand betragt weniger als 0,50 %.
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Ungarn

In Ungarn galt von Marz 1995 bis
Ende September 2001 ein System
des Crawling Peg. Die zulassige
Schwankungsbreite  des  Forint
(HUF) betrug 2,25 %; der
monatliche Abwertungssatz wurde
schrittweise von 1,9 % auf 0,2 %
gesenkt.

Am 4. Mai 2001 wurde die
Bandbreite von 2,25% auf 15%
vergroert.

Am 1. Oktober 2001 wurde das
System des Crawling Peg
aufgegeben.

Seitdem ist der Forint mit einer

zuldssigen Schwankungsbreite von
+ 15 % fest an den Euro gekoppelt.
Am 4. Juli 2003 wurde der Leitkurs
auf 282,36 HUF  fir 1EUR
festgesetzt.

Was die Entwicklung des Forint
zwischen 1993 und Ende 2002
betrifft, so lassen sich drei Phasen
unterscheiden. Zunachst die Jahre
1993-1998, in denen der Forint
gegenuber der Ecu jahrlich mehr als
10 % an Wert verlor, wobei der
Wertverlust 1994 (17,8 %) und 1995
(25,4 %) am groRten war. Die zweite
Phase bilden die Jahre 1999 und
2000 mit einem wesentlich
geringeren Wertverlust des Forint
gegenliiber dem Euro (1999 1 %)
und die dritte Phase die Jahre 2001
und 2002, in denen sich der Wert
des Forint gegenuber dem Euro um
8,1 % bzw. 3,8 % erhohte.

In den ersten sechs Monaten des
Jahres 2003 gab der Forint
gegenlber dem Euro 11,4 % nach.

Lettland
In  Lettland ist der Kurs der
Landeswdhrung seit dem 12.
Februar 1994 fest an di
Sonderziehungsrechte (SZR)

b SZR: Sonderziehungsrechte sind eine Art von
Wiahrungsreserven, die 1970 vom Internationalen
Wiéhrungsfonds (IWF) zur Aufstockung der
internationalen Wéhrungssreserven —geschaffen
wurden.

Der IWF teilt seinen Mitgliedstaaten SZR
entsprechend deren IWF-Quoten zu, und die
Mitgliedstaaten verwenden sie zum Erwerb von
Wihrungen anderer Linder. 1 SZR hatte
urspriinglich den Wert von 1 USD, der wiederum
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Abbildung 4: Entwicklung des lettischen Lats und der Maltesischen Lira
gegeniiber der Ecu/dem Euro (zum Monatsende). Quelle: EZB.

gekoppelt. Der Leitkurs des Lats
(LVL) betragt 0,7997 LVL fir 1 SZR,
die zulassige Schwankungsbreite
um diesen Leitkurs + 1 %.

Auler 1998, als sie gegenuber der
Ecu 2% verlor, hat die lettische
Waéhrung zwischen 1996 und 2001
bestandig an Wert gewonnen (1999
+13 %). 2000 und 2001 betrug der
Wertanstieg des Lats gegenlber
dem Euro 2,0 % bzw. 3,6 %. 2002
kam es dann allerdings zu einer
Trendwende, denn der Lats verlor
gegenlber dem Euro 9,4 %. Dieser
Trend hat sich in den ersten sechs
Monaten des Jahres 2003 mit einem
Wertverlust des Lats gegenlber

dem Euro von 5,4 % fortgesetzt.
Der Grund fur diese
Abwartsentwicklung ist der

ricklaufige Euro-Wechselkurs des
US-Dollar, des Pfund Sterling und
des Yen (diese drei Wahrungen sind
im SZR-Korb enthalten).

Malta

Die Maltesische Lira ist seit den
70er Jahren an einen Wahrungskorb

den Wert von eine Unze Gold hatte. 1974 wurde
der Wert der SZR an den eines Korbs von 16
Wdéhrungen gekoppelt ; seit 1981 umfasst dieser
Korb fiinf Wahrungen (USD, DEM, GBP, FRF,
JPY). Die Zusammensetzung des Korbes und das
Gewicht der in ihm enthaltenen Wdihrungen
werden vom IWF alle fiinf Jahre neu festgesetzt.
2001-2005 gilt folgende Zusammensetzung: USD
(44 %), EUR (31 %), JPY (14 %) und GBP
(11 %).

gekoppelt. Gegenwartig besteht
dieser Wahrungskorb aus dem
Euro, dem US-Dollar (USD) und
dem Pfund Sterling (GBP). Das
Gewicht dieser Wahrungen in dem
Wahrungskorb entspricht der
Zusammensetzung des
maltesischen Auflenhandels.

Am 23. August 2002 wurde es so
geandert, dass der zunehmenden
Bedeutung des Euro im
AuRenhandel Maltas Rechnung
getragen wird.

Der Wahrungskorb setzt sich derzeit
wie folgt zusammen: EUR 70 %,
GBP 20 % und USD 10 %.

Abgesehen von 1998 hat die
Maltesische Lira sei 1996
gegeniber der Ecu/dem Euro

bestandig an Wert gewonnen.
Dieser Wertzuwachs, der 1999 mit
mehr als 6 % am starksten war, ist
auf die Hausse des US-Dollar und
des Pfund Sterling gegeniiber dem
Euro zurlickzufiihren. 2000 und
2001 erhohte sich der Wert der Lira
gegeniiber dem Euro um 1,9 % bzw.
2,0 %. Ebenso wie die anderen
Wahrungen, die an einen
Wahrungskorb gekoppelt sind, der
den US-Dollar und das Pfund
Sterling enthalt, hat auch die
Maltesische Lira gegenliber dem
Euro 2002 deutlich an Wert verloren
(rund 4 %). Diese Entwicklung hat
sich auch in den ersten sechs
Monaten des Jahres 2003
fortgesetzt (etwa -2 %).

eurostat



Floatende Wechselkurse

Bei einem System floatender Wechselkurse richtet sich der Wechselkurs nach dem Angebot an und der Nachfrage

nach Devisen.

Bei diesem System flexibler Wechselkurse kann der Wechselkurs entweder zwischen den Banken oder durch

Versteigerung festgesetzt werden.

Im erstgenannten Fall bildet er sich auf einem aus Geschaftsbanken und zugelassenen Devisenhandlern
bestehenden Markt. Grundsatzlich kann er sich jederzeit frei bilden, in der Praxis achtet die Zentralbank aber
darauf, dass keine zu groflen Wechselkursschwankungen auftreten.
Im zweiten Fall werden die Exporterlése an die Zentralbank zum geltenden Wechselkurs abgeliefert, und die
Zentralbank entscheidet, in welcher Hohe Devisen versteigert werden.
Interveniert die Zentralbank am Devisenmarkt, bezeichnet man dieses Wechselkurssystem als kontrolliertes

Floaten.

Interveniert die Zentralbank nicht, handelt es sich um ein frei floatender Wechselkurssystem.

Tschechische Republik

Die Tschechische Krone (CZK) war
seit Mai 1993 an einen aus der D-
Mark (65 %) und dem US-Dollar
(35 %) bestehenden Wahrungskorb
gekoppelt.

Die zuldssige Schwankungsbreite
betrug urspringlich  +£0,5% und
wurde im Februar 1996 auf +7,5 %
ausgedehnt.

Als Folge der Finanzkrise, von der
das Land Anfang 1997 betroffen
war, beschloss die Zentralbank am
26. Mai 1997, die Tschechische
Krone frei floaten zu lassen, d. h. ein
System der festen
Wechselkursanbindung wurde durch
ein System des kontrollierten
Floatens ersetzt, mit dem die
tschechische Zentralbank
UbermaRige Schwankungen des
Kurses der Tschechischen Krone
vermied.

Der Wert der Tschechischen Krone,
der 1997 und 1999 ricklaufig und
1998 deutlich angestiegen war, hat
sich stark erhoéht. So betrug der
Wertzuwachs der Krone 2000 3 %,
2001 fast 10 % und 2002 1,22 %.
Ihren hochsten Wert erreichte die
Krone allerdings im Juni 2002 mit
einem Kurs von 29,267 CZK fir
1 EUR; in den Ubrigen Monaten des
Jahres gab sie dann etwas nach.

In den ersten sechs Monaten des
Jahres 2003 schwankte der Kurs
der tschechischen Wahrung um den
Wert von 31,5 CZK fir 1 EUR.
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Abbildung 5: Entwicklung der Tschechischen Krone und des polnischen Zloty
gegeniiber der Ecu/dem Euro (zum Monatsende). Quelle: EZB.

Polen

In Polen bestand von Oktober 1991
bis April 2000 ein System des
Crawling Peg.

Der Zloty war dabei an einen
Wahrungskorb gekoppelt, der aus
dem US-Dollar (45 %), der D-Mark
(35 %), dem Pfund Sterling (10 %),
dem Franzdsischen Francs (5 %)
und dem Schweizer Franken (5 %)
bestand.

Der monatliche Abwertungssatz
wurde in mehreren Schritten von
1,8 % auf 0,3 % herabgesetzt. Die
zulassige Schwankungsbreite wurde
dagegen von +1 % im Jahr 1993
auf +12,5 % Ende 1998 vergroRert.

Zwischen dem 1. Januar 1999 und
April 2000 bestand der
Wahrungskorb, an den der Zloty
gekoppelt war, aus dem Euro (55 %)

eurostat

und dem US-Dollar (45 %). Die
zulassige Schwankungsbreite
betrug + 15 % und die monatliche
Abwertung gegentber dem Leitkurs
0,3 %.

Seit dem 12. April 2000 kann der
Zloty frei floaten.

Zwischen Ende 1992 und Ende
1999 verlor der Zloty gegenuber der
Ecu/dem Euro fast 54 % an Wert.
Nachdem ihr Wechselkurs am
12. April 2000 freigegeben worden
war, erhohte sich der Wert der
polnischen Wahrung 2000 um 8 %
und 2001 um 10 %. 2002 kam es
dagegen zu einer Trendwende,
denn in diesem Jahr gab der Zloty
gegentber dem Euro rund 13 %
nach.

Diese Tendenz scheint sich 2003
fortzusetzen, denn in den ersten
sechs Monaten des Jahres
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verzeichnete der Zloty gegenuber
dem Euro einen Wertverlust von
10,2 %.

Rumaénien

In Ruménien besteht ein System
des kontrollierten Floatens.

Angesichts einer nach wie vor sehr
hohen Inflationsrate (29,1 % im Mai
2002 und 18,4 % im Mai 2003)
verzeichnet der rumanische Leu
(ROL) jedes Jahr gegeniber den

anderen Wahrungen einen
Wertverlust.
So verringerte sich sein Wert

zwischen Ende 1995 und Ende
2002 von 3 384 ROL fur 1 ECU auf

35135ROL fur 1EUR, d.h. um
90,4 %.

Wahrend der Wertverlust der
rumanischen Wahrung zwischen

1996 und 2000 jahrlich mehr als
25 % betrug, waren es 2001 nur
noch rund 13 %.

2002 hat sich der Wertverlust
gegenlber dem Euro mit fast 21 %
jedoch wieder beschleunigt.

2003 scheint sich eine gewisse
Stabilisierung abzuzeichnen, denn
in den ersten sechs Monaten des
Jahres gab der Leu gegeniber dem
Euro lediglich 6,7 % nach.

Slowakei

Im Oktober 1998 wurde in der
Slowakei ein Wechselkurssystem,
bei dem die Slowakische Krone
(SKK) an einen aus der D-Mark
(60 %) und dem US-Dollar (40 %)
bestehenden Wahrungskorb
gekoppelt war, durch ein System
des kontrollierten Floatens ersetzt.

Ab dem Ende des ersten Halbjahres
1998 ging der Wert der Krone, der
bis dahin relativ konstant bei
39 SKK fur 1 ECU gelegen hatte,
kontinuierlich zuriick und erreichte

im Juni 1999 mit 45,33 SKK fir
1 EUR einen Tiefststand.
Gegenuber dem gleichen

Vorjahreszeitraum hatte sich der
Wert der Slowakischen Krone um
fast 15 % verringert, dabei alleine
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Abbildung 6: Entwicklung des rumdnischen Leu gegeniiber der Ecu/dem Euro
(zum Monatsende). Quelle: EZB.
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Abbildung 7: : Entwicklung des slowenischen Tolar und der Slowakischen Krone
gegeniiber der Ecu/dem Euro (zum Monatsende). Quelle: EZB.

1998 um 11 %.

Seither schwankt der Kurs der
slowakischen Wahrung innerhalb
einer geringeren Bandbreite, denn
auf einen Wertzuwachs gegeniber
dem Euro von 1,9 % im Jahr 1999
folgte 2001 erneut ein Wertverlust
von 3,5 % und im Jahr 2001 wieder
ein Wertzuwachs von 2,7 %.

2002 erholte sich die Krone zwar
insgesamt um 3,1 %, doch war sie
im zweiten Quartal Turbulenzen
ausgesetzt, denn zwischen Ende
Méarz und Ende Juni 2002 gab sie
fast 5 % nach.

Seit dem dritten Quartal 2002 ist
eine Stabilisierung bei rund 41 SKK
fir 1 EUR festzustellen, die sich
auch in den ersten Monaten des

Jahres 2003 fortgesetzt zu haben
scheint.

Slowenien

In Slowenien besteht ebenfalls ein
System des kontrollierten Floatens,
bei dem die Zentralbank am
Devisenmarkt interveniert, wenn sie
feststellt, dass sich der Wechselkurs
in einer von ihr nicht gewlnschten
Weise entwickelt.

Der slowenische Tolar (SIT) gab in
der zweiten Halfte der 90er Jahre
gegenuber der Ecu/dem Euro
kontinuierlich nach. Zwischen Ende
1994 und Ende 2002 verringerte
sich sein Wert gegenuber der
europaischen Wahrung um 32 %
(von 156,46 auf 230,16 SIT)
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In diesem Zeitraum betrug sein
Wertverlust gegenuber der
europdischen Wahrung rund 5 %
pro Jahr, 1998 und 2001 allerdings
nur 1,0 % bzw. 2,4 %.

Seit Ende 2002 liegt der Kurs des
Tolar relativ konstant bei rund
230 SIT fur 1 EUR. Zwischen dem
1. Januar und dem 30. Juni 2003
gab die slowenische Wahrung
gegenliber dem Euro nur 1,6 %
nach.

Tiirkei

Am 22. Februar 2001 wurde in der
Turkei ein System des Crawling Peg
durch ein System des freien
Floatens ersetzt. Die Ursache
hierfir ist die damalige Finanzkrise
in der Tarkei, die die
Wahrungsbehdrden zwang, den
Kurs der tdrkischen Wahrung
freizugeben.

Wahrend der gesamten 90er Jahre
verlor die Turkische Lira (TRL)
gegenuber der Ecu/dem Euro
unaufhérlich an Wert.

Wahrend 1ECU Ende 1990
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Abbildung 6: Entwicklung der Tiirkischen Lira gegeniiber der Ecu/dem Euro (zum
Monatsende). Quelle: EZB

3 394,6 TRL kostete, waren es Ende
2000 624 267 TRL, woraus sich ein
Wertverlust von 99,5 % ergibt.

2000 und 2001 gab die Lira
gegenliber dem Euro 12,8 % bzw.
50,8 % nach.

Ein Wertverlust von rund 27 % im
Jahr 2002 bedeutete allerdings eine
Verlangsamung dieses
Abwartstrends. In den drei ersten

Monaten des Jahres 2003 verlor die
Lira gegentber dem Euro weiter an

Wert, und zwar bis auf
1864 000 TRL fur 1EUR Ende
Marz. Dies entsprach einem
Wertverlust gegentber Dezember

2002 um 6,8 %. Seither hat sich die
Lira leicht erholt. Ende Juni lag ihr
Kurs bei 1618 000 TRL fur 1 EUR,
womit er 7,4 % hoher war als im
Dezember 2002.

Eitere Wechselkurssysteme, die in den Kandidatenlandern derzeit nicht bestehen

Das System des Crawling Peg

ist ein mit der

Dieses System bestand in Ungarn und Polen in den

Bandbreitenregelung vergleichbares System der festen

Wechselkursanbindung, bei dem der Wechselkurs
regelmanig angepasst wird, damit den
Inflationsunterschieden zwischen der eigenen

Volkswirtschaft und den wichtigsten Partnerlandern
Rechnung getragen wird.

90er Jahren.

Bei einem System eines gespaltenen oder multiplen
Wechselkurses gilt  far Handels- und far
Finanztransaktionen ein unterschiedlicher Wechselkurs.
Ein derartiges System ist normalerweise eine
Ubergangslésung, bis  der  Wechselkurs  sich
einigermalen eingependelt hat.

Anmerkungen:

ISO-Codes der Wiihrungen der Kandidatenlinder

BGN:  neuer bulgarischer Lew

BGL: alter bulgarischer Lew, der im Juli 1999 zum
Umrechnungskurs von 1000 BGL fiir 1 BGN durch den
neuen Lew ersetzt wurde.

Zypern-Pfund

Tschechische Krone

Estnische Krone

ungarischer Forint

lettischer Lats

litauischer Litas

CYP:
CZK:
EEK:
HUF:
LVL:
LTL:

MTL: Maltesische Lira

PLN:  neuer polnischer Zloty

PLZ: alter polnischer Zloty, der am 1. Januar 1995 zu einem
Umrechungskurs von 10000 PLZ fiir 1 PLN durch den
neuen Zloty ersetzt wurde.

ROL:  rumdnischer Leu

SKK:  Slowakische Krone

SIT:  slowenischer Tolar

TRL: Tiirkische Lira

eurostat
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