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Erste Beitrittseffekte in den

neuen Mitgliedslandern

vorwiegend im monetaren Bereich — Probleme fiir Polen

Die Aufnahme von acht mittel- und osteuropai-
schen L&ndern mit ca. 70 Millionen Einwohnern in
die Européaische Union gehdrt zu den herausragen-
den Ereignissen des vergangenen Jahres. Eine de
aktuell interessierenden Fragen lautet, inwieweit
sich erste Auswirkungen des Beitritts auf die Velks
wirtschaften der neuen Mitgliedslandern beobach-
ten lassen.

Starke Nettokapitalzufliisse im kurzfristigen Be-
reich

In allen Beitrittslandern verstarkte sich im vergan-
genen Jahr zwar das Wachstum der Produktion.
Ein besonderer Beitrittseffekt kam darin allerdings
nicht zum Ausdruck, da sich auch das BIP-
Wachstum in den dbrigen mittel- und osteuropai-
schen Landern im zumindest gleichem Ausmalle
beschleunigte. Die unmittelbaren Auswirkungen
des EU-Beitritts wurden jedoch im monetér-finan-
zZiellen Bereich sichtbar. Dazu gehdren verstarkte
Nettokapitalzufliisse und eine Anderung ihrer
Struktur. Diese hatten Auswirkungen auf den
Wechselkurs und die Kapitalmérkte der Lander.

Bereits im Vorfeld des Beitritts und auch da-
nach stuften internationale Rating-Agenturen ei-
nige der Lander besser ein, sodass internationale
Anleger das Risiko einer Investition geringer bewer-
teten. Die Beibehaltung einer optimalen Portfolio-
struktur erlaubte einen gréf3eren Anteil von Wert-
papieren aus den neuen Mitgliedsl&andern. Auch bil-
deten sich bei internationalen Finanzinvestoren
Aufwertungserwartungen, die ein Anreiz waren,
kurzfristige Schuldtitel des Landes in der Hoff-
nung zu erwerben, sie zum festgelegten Termin
mit Gewinn in eigener Wahrung zu liquidieren.

Folglich lagen die gesamten Nettokapitalzu-
flisse in die acht neuen Mitgliedslander deutlich
oberhalb des Mittels der Jahre 2000-2003 (vgl.
Abbildung 1). Sie Ubertrafen mit 25,4 Mrd. US-
Dollar den durchschnittlichen Zufluss der Vorjahre
um etwa 3 Mrd. US-Dollar. Ein Anstieg — um 18
Mrd. US-Dollar — fand jedoch nur bei Portfolioin-
vestitionen (darunter T-Bills und Bonds sowie Ti-
teln der Zentralbanken) statt, wahrend sich der Zu-
fluss an Direktinvestitionen abschwachte. Andere
Investitionen (vor allem Kredite an den finanzielle
und nicht-finanziellen Sektor) nahmen sogar erheb-
lich ab.
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Abbildung 1:
Nettokapitalzuflisse in die neuen Mitgliedslander
nach Arten
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Quelle: IWH auf Basis: IMF, International Financ&tatistics,
Washington D.C. 2004.

Die fur die gesamte Region beobachtete Ver-
starkung der Zuflisse stitzte sich aber nur auf funf
Lander; Polen und die Slowakische Republik wie-
sen einen geringeren Nettokapitalzufluss als in den
vergangenen Jahren aus, Slowenien sogar einen
Abfluss (vgl. Abbildung 2).

Die Direktinvestitionszuflisse nahmen nur in
den baltischen Landern und Ungarn zu. Dagegen
stiegen die Portfolioinvestitionen in alle Lander
(Ausnahme: Slowenien), besonders stark nach Po-
len und Ungarn, weniger stark in die baltischen
Lander. Die geringe Bedeutung der Portfolioin-
vestitionen fur die baltischen L&nder ist zum einen
durch die nur sehr geringen fiskalischen Defizite,
zum anderen durch das Wechselkurssystem zu er-
klaren. Letztes ist ein Currency Board (Estland
und Litauen) bzw. ein Quasi-Currency Board
(Lettland), das den Spielraum fir die Offenmarkt-
politik der Zentralbank erheblich einschrankt.

Der Rickgang anderer Finanzinvestitionen in
der gesamten Region ging vor allem von Polen
aus. Hier nahm der bereits in den Vorjahren be-
obachtete Abfluss im vergangenen Jahr auf mehr
als 14 Mrd. US-Dollar zu. Dahinter versteckt sich
ein Anstieg der auslandischen Guthaben und Kre-
dite des Bankensystems um 15 Mrd. US-Dollar in-
nerhalb eines Jahres.



Abbildung 2:
Nettokapitalzuflisse in die neuen Mitgliedslander
- in Mio. US-Dollar -
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Inflationseffekte Rigaer Index um 37%. Die Inflationierung der In-

dexwerte einiger wichtiger Borsen in den Beitritts-
Obwohl sich die Geldmenge M1 infolge der Ka- landern birgt die Gefahr von spekulativen Blasen
pitalzuflisse stark ausweitete, hatte dies zunachstin sich, deren Zerplatzen weitreichende Folgen
keinen wesentlichen Einfluss auf die Konsumgu- auch fur die reale Wirtschaft haben kdnnen.
terpreisinflation. Inflationseffekte wurden aber bei
den Vermogenswerten sichtbar. Infolge der Kapi-
talzufliisse, insbesondere von Portfolioinvestitio- Nettokapitalzuflisse 16sen generell einen Aufwer-
nen verzeichneten, alle Borsen einen starken An- tungsdruck aus. Dieser ist dann problematisch, wenn
stieg ihrer Indizes. An der Budapester Bérse nahm sich gleichzeitig die Struktur der Zuflisse in Rich
der Index (BUX) im Verlaufe des Jahres 2004 um tung kurzfristiger Schuldtitel andert. Im Grunde re
57% zu. Dasselbe gilt fir den Index der Prager alisieren die kurzfristigen Zuflisse die bestehende
Borse. Noch starkere Anstiege vermeldeten die Aufwertungserwartungen. In einem solchen Fall ist

Borsen in Tallin und Vilnius, wéhrend der polni- €s schwierig, die Aufwertung im Einklang mit den
sche Index WIG 20 nur um 25% zunahm und der Fundamentaldaten der Volkswirtschaft zu sehen,

Wahrungen werteten auf
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Abbildung 3:
Nominaler und realer Wechselkurs der neuetgliedslander gegentber dem Euro
- Januar 2003 bis Dezember 2004, Durchschnitt 200D -
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Quelle: Berechnungen des IWH.

selbst wenn die Produktivitdtsentwicklung wie in in Richtung Portfolioinvestitionen. (In Rumanien
den neuen Mitgliedslandern nach oben Zeigt. nahmen die Portfolioinvestitionen ab).

vier Landern mit flexiblem Wechselkurs — Polen, Unter den Wahrungen der tbrigen neuen Mit-
Slowakei, Tschechien und Ungarn — wertete der gliedslander wertete der nominale und reale Wech-

nominale und der reale Wechselkurs unmittelbar vor Selkurs des slowenischen Tolar, der seit Ende Juni
und nach der Aufnahme in die EU auf (vgl. Abbil- M Wechselkursmechanismus (WKM) Il ist, leicht

dung 3). Zum Vergleich: Die Wahrung Rumaniens ab. Hier durften die ricklaufigen Kapitalzufliisse

das frilhestens 2007 der EU beitreten wird. wertete (insbesondere bei Portfolioinvestitionen) und das
nominal ab. In allen vier neuen Mitgliedsiandern gunstige makrotkonomische Umfeld stabilisierend

B . ) S . gewirkt haben. Die nominalen Wechselkurse Est-
veranderte sich die Struktur der Zuflusse erheblich |5-4< und Litauens blieben konstant. Beide Lznder
traten ebenfalls im Juni 2004 mit ihren Currency
Boards dem WKM Il bei. Allerdings wertete der
} reale Wechselkurs Estlands deutlich, der Litauens
1 Vgl GLIGOROV, V.; POSCHL, J.; RICHTER, S.. AsBas  nur wenig auf. Die starke Fluktuation des nomi-

you go the more they grow: transition economiea imew . N )
setting. WIIW research reports 308. Wien 2004 nalen Wechselkurses der lettischen Wéahrung ge
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Abbildung 4:
Risikoindikatoren fiir Slowenien und Polen
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geniber dem Euro ist durch die Fixierung der Instabilititen, institutionelle Schwéchen des Ban-
Wahrung gegenuber den Sonderziehungsrechtenkensektors, inflationierte Bérsenwerte sowie Kon-
erklart2 Mit Beginn des Jahres 2005 erfolgte die flikte zwischen Regierung und Zentralbank vor
Fixierung gegenuber dem Euro mit einer Schwan- dem Hintergrund einer unguinstigen makrodkono-
kungsbreite vont 1%. mischen Lage sein.

In den L&ndern mit Currency Board (baltische
Lander) fuhren Kapitalzufliisse zu einer Expansion
der Geldmenge und damit Gber eine hohere Infla-
tionsrate zur realen Aufwertung. Das Risikopoten-
zial fur eine Bankenkrise nahme zu, wenn, wie in
den baltischen Landern, ein Teil der Zuflisse mit
einer Erhéhung der Verschuldung des Banken-
sektors einherginge, der keine adaquate Risiko-
struktur der Kreditvergabe zugrunde liegt. Im Ge-

Zentralbanken in der Herausforderung

Eine nominale Aufwertung infolge unerwinschter
Kapitalzuflisse kann mehrere Effekte auslésen:
Auf kurze Frist wird die bestehende reale Auf-
wertung der Wéahrung verstarkt und verschlechtert
die Wettbewerbsfahigkeit des Unternehmenssek-
tors mit der Folge steigender Leistungsbilanzdefi-

zite. Mittelfristig kann die Inflationsrate unter das gensatz zu den baltischen Landern sind die Zent-

Inflationsziel der Zentralbank sinken. Dadurch (gipanken der anderen fiinf neuen Mitgliedslander
verschlechtern sich die Finanzierungsbedingungen vor besondere Herausforderungen gestellt, da die
des Unternehmenssektors durch hohere Realzinsenmwahrung der inneren und auReren Stabilitat der
und geringere als erwartete Gewinne. Schlie8lich Wahrung in ihre Verantwortung fallt.
wachsen die fiskalischen Belastungen tber hohere  Das Risiko einer Finanzkrise (Wechselkurs- und/
Realzinsen und durch geringere Ertrdge bei den oder Bankenkrise) ist gegenwartig jedoch noch als
Unternehmenssteuern. gering einzuschatzen. Der IWH-Finanzkrisenindi-
Die Zentralbank gerat unter Druck, insbeson- kator3 der Daten bis Dezember 2004 umfasst, mel-

dere von Seiten der Regierung, ihre Zinsen zu sen-det nur fir Slowenien und Polen (vgl. Abbildung 4)
ken und/oder zu intervenieren. Die damit verbun- €inen auffalligen und fir die Slowakei einen varers

dene Gefahr ist eine stirkere Kreditexpansion, die Schwachen Anstieg des Potenzials fiir eine Krise in

eine Umkehr der Kapitalstrome und damit eine
Wechselkurs- und Bankenkrise auslosen kann.
Auslésende Faktoren fur eine Umkehr duirften in
den neuen Mitgliedslandern vor allem politische

2 |n diesem Wahrungskorb nimmt der Euro 29%, der US-
Dollar jedoch 45% ein. Schwankungen des Euro-Dollar
Verhaltnisses Ubertragen sich damit auch auf dtesdbe
Wahrung.
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den folgenden 18 Monaten. Der Anstieg des Indika-
tors fur die drei Lander ging im Wesentlichen auf
das Verhdltnis zwischen Kredit- und Einlagenzins
zuriick. Typischerweise steigt dieses Verhaltnis im
Vorfeld von Finanzkrisen an, weil die Banken auf

3 vgl. unter www.iwh-halle.de/d/abteil/most/aktusisignal/
Methode.pdf



eine Zunahme der Kreditrisiken mit einer Anhebung deutlichen Belebung der Kapitalzuflisse kommen
des Spreads reagieren. in Verbindung mit einer starken realen Aufwer-
In Sloweniennahm das Kreditrisiko des Ban- tung und einer absehbaren Verschlechterung der
kensektors durch einen Anstieg der Auslandsver- Leistungsbilanz. Das Risiko einer Umkehr der Ka-
schuldung zu. Damit verbunden war eine zuneh- pitalstréme wird in Polen ab der zweiten Jahres-
mende Diskrepanz zwischen kurzfristiger Aus- halfte 2005 noch steigen, da im Herbst Parla-
landsverschuldung und langfristiger Inlandskredit- mentswahlen anstehen, die zusatzliche Unsicher-
vergabe! Dariiber hinaus waren die Gewinne der heiten hinsichtlich einer Konsolidierung der 6f-
Banken aus Swap-Geschaften mit der National- fentlichen Haushalte ausldsen konnten.
bank drastisch zuriickgegangen. Die Zinssenkun-  Die Nationalbank detSlowakeiversuchte im
gen der Nationalbank des Jahres 2004 wurden vomVerlaufe des Jahres 2004 zundchst mit Zinssen-
Bankensektor nicht weitergegeben, weil zum einen kungen, Devisenmarktinterventionen und Offen-
der Wettbewerb zwischen den Banken unter allen marktoperationen (Repo-Tender) die kurzfristigen
neuen Mitgliedslandern am schwéachsten ist und Kapitalzuflisse einzuddmmen. Im September 2004
zum anderen die starke Euroisierung den Zinsme- wurden die Kosten der Sterilisierung auf 1% des
chanismus erheblich beschranki&ber das makro- BIP pro Jahr geschétzt. Als sich danach die kurz-
okonomische Umfeld ist in Slowenien durch Sta- fristigen Kapitalzufliisse fortsetzten und erhebliche
bilitat gekennzeichnet, sodass die 2004 beobach- Aufwertungserwartungen offenbar wurdestellte
tete Umkehr in den Portfoliostromen keine gréRere die Nationalbank ihre Offenmarktoperationen An-
Gefahr fur den Bankensektor und den Wechselkurs fang 2005 ein.
darstellte. In den nachsten zwei Jahren ist mit einer  In Ungarn haben die Konflikte zwischen Regie-
erheblichen realen Aufwertung der Wéahrung zu rung und Nationalbank in der Geld- und Wechsel-
rechnen, hinter der jedoch eine entsprechende Pro-kurspolitik bereits im Jahr 2003 zu gegenlaufigen
duktivitatsentwicklung steht. Maflnahmen (Zinsdnderungen, Devisenmarktinter-
Ganz anders sieht die Situation Polen aus. ventionen, Abwertung des Forint) gefifida nach
Einem Rickgang der Nettoverschuldung des Ban- Einfihrung des +15% Wechselkursbandes der
kensektors im Ausland 2004 stand ein erheblicher Wechselkurs stéandig in die N&he der unteren Band-
Anstieg der Portfolioinvestitionen gegenuiber. Die grenze rutschte. Diese Konflikte setzten sich trotz
dem zugrundeliegenden Aufwertungserwartungen Senkung der Leitzinsnm vergangenen Jahr fort
sah die Nationalbank aber offenbar nicht als zent- und kulminierten Ende 2004 in der Erweiterung des
rales Problem an. Die Zentralbank entschied sich Geldpolitischen Rates der Nationalbank um 4 von
fur Zinserh6hungen, weil das makrodkonomische der Regierung bestimmte Mitglieder, deren Auftrag
und politische Umfeld instabil war. Die Zinserh6- darin besteht, die restriktive und wachstumsdamp-
hungen begriindete sie mit gestiegenen Inflations- fende Geldpolitik der Nationalbank zu mildern. Dies
erwartunger. Der Anstieg des Spreads zwischen erfolgte vor dem Hintergrund eines besonders star-
Kredit- und Einlagezinsen war dann darauf zu- ken Nettokapitalzuflusses, wobei die Portfolioin-
rickzufuhren, dass der Bankensektor die hoheren vestitionen drastisch zunahmen.
Zinsen umgehend weitergab. Dies erfolgte vor dem In Tschechienging ein Aufwertungsdruck of-
Hintergrund eines eher ungunstigen Verhaltnisses fenbar von einer Umkehr der vormals negativen
zwischen kurzfristiger auslandischer Verschuldung Portfoliostréme aus. Die Umkehr dirfte im Zu-
und langfristiger inlAndischer Kreditvergabe, wo- sammenhang mit dem Finanzierungsbedarf der
bei Fremdwéahrungskredite an Inlander mehr als Regierung stehen; das Budgetdefizit gehdrt zu den
30% stellten. Die Erh6hung der Kreditzinsen dien- héchsten unter den neuen Mitgliedslandern. Aller-
te also dazu, das gestiegene Wechselkursrisiko ab-dings sah die Zentralbank die reale Aufwertung
zudecken. Dadurch dirfte es allerdings zu einer durch die Produktivitdtsentwicklung gedeckt. Sie

7 Vgl. NATIONAL BANK OF SLOVAKIA: Statement from

4 vgl. BANK AUSTRIA: Der Bankenmarkt in Zentral- und the 4" meeting of the Bank Board of the NBS. 8. Februar
Osteuropa. Wien 2004. 2005. http:/iww.nbs.sk

5 Uber 30% der Einlagen bei Banken sind in fremdéhw 8 Vgl. MILE, I.: Ungarn: Keine weiche Landung im epgi-
rung. Vgl. BANK AUSTRIA, a. a. O. schen Wechselkursmechanismus, in: IWH, Wirtschaft i

6 NATIONAL BANK OF POLAND: Information from a Wandel 4/2004, S. 102-107.
meeting of the Monetary Policy Council held on Z9-3 9 vgl. MAGYAR NEMZETI BANK: Minutes of the Mone-
June 2004. http://www.nbp.pl tary Council meeting of 24 Januar 2004. http://wsmb.hu
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entschied sich fur eine Zinssenkung, um zu ver- Landern. Die unterschiedlichen Transformations-
hindern, dass eine zu starke Krone die Inflations- fortschritte bewirkten auch Unterschiede in der ge-
rate unterhalb des Inflationsziels driékt. samtwirtschaftlichen Entwicklung. Mit der EU-
In den baltischen Landerrhaben die starken \igliedschaft eines Teils der Region werden nun
Kapitalzuflisse kurzfristiger Art zu sinkenden Zin- \ qitere differenzierende Faktoren hinzukommen,

sen und dementsprechend zu ausgeweiteter Kre'Die sichtbarsten Auswirkungen werden aller Vor-

ditgewahrung der Banken gefuhrt, sodass stei- icht h eine Stabilisi des | it
gende Leistungsbilanzdefizite sich mit einer ver- aussicht hach eine Stabiisierung des investitions-

schlechterten Risikoposition des Bankensektors Wachstums und weitere Nettokapitalzufiusse sein.
verbinden. Eine Wechselkurskrise ist zwar institu- Wahrend tber die Investitionen, teilweise finan-
tionell ausgeschlossen, nicht aber der Ausbruch ziert von der EU, positive Wachstumsauswirkun-
einer Bankenkrise. Gleichwonhl ist das Risiko prak- gen ausgehen werden, sind die Nettokapitalzu-
tisch eher gering, weil die Bankensysteme der bal- flisse ambivalent einzuschéatzen. Auch im laufen-
tischen Lander vergleichsweise stabil und durch den Jahr wird sich der Anstieg der Portfolioinves-
auslandisches Eigentum abgesichert sind. titionen fortsetzen, und die Nettokreditaufnahme
Ausblick des Bankensektors durfte sich erholen. Insbeson-
dere die daraus folgende Aufwertung der Wahrun-
Die Entwicklung der gesamten Region Mittel- und  gen kann zu einer Verschlechterung der Wettbe-
Osteuropas wurde durch den Beitritt von acht erpsfahigkeit beitragen und die Inflationierung

Landern zur EU veranderten Rahmenbedingungen ger vermggenswerte die Gefahr von Finanzkrisen
unterworfen. Bis zum Beitritt war die Transforma- \erstarken.

tion der Wirtschaften von der Plan- hin zur Hubert.Gabrisch@iwh-halle.de
Marktwirtschaft bestimmendes Element in diesen

10 cZECH NATIONAL BANK: Minutes of the Board Meet-
ing on 27 January 2005. http://www.cnb.cz
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