Erste Beitrittseffekte in den

neuen Mitgliedslandern

vorwiegend im monetaren Bereich — Probleme fiir Polen

Die Aufnahme von acht mittel- und osteuropai-
schen Landern mit ca. 70 Millionen Einwohnern in

die Europaische Union gehdrt zu den herausragen-

nicht-finanziellen Sektor) nahmen sogar erheblich
ab.

den Ereignissen des vergangenen Jahres. Eine deAbbildung 1:

aktuell interessierenden Fragen lautet, inwieweit
sich erste Auswirkungen des Beitritts auf die Velks
wirtschaften der neuen Mitgliedslandern beobach-
ten lassen.

Starke Nettokapitalzufliisse im kurzfristigen
Bereich

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 ubrigen mittel- und osteuropai-
schen Landern im zumindest gleichem Ausmalie
beschleunigte. Die unmittelbaren Auswirkungen des
EU-Beitritts wurden jedoch im monetar-finanziellen
Bereich sichtbar. Dazu gehéren verstarkte Netto-
kapitalzufliisse und eine Anderung ihrer Struktur.
Diese hatten Auswirkungen auf den Wechselkurs
und die Kapitalmarkte der Lander.

Bereits im Vorfeld des Beitritts und auch da-
nach stuften internationale Rating-Agenturen ei-
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Die fur die gesamte Region beobachtete Ver-
starkung der Zuflisse stitzte sich aber nur auf funf
Lander; Polen und die Slowakische Republik wie-

nige der Lander besser ein, sodass internationalesen einen geringeren Nettokapitalzufluss als in den

Anleger das Risiko einer Investition geringer bewer-
teten. Die Beibehaltung einer optimalen Portfolio-
struktur erlaubte einen gréfReren Anteil von Wert-
papieren aus den neuen Mitgliedsl&andern. Auch bil-
deten sich bei internationalen Finanzinvestoren Auf-
wertungserwartungen, die ein Anreiz waren, kurz-
fristige Schuldtitel des Landes in der Hoffnung zu
erwerben, sie zum festgelegten Termin mit Ge-
winn in eigener Wahrung zu liquidieren.

Folglich lagen die gesamten Nettokapitalzu-
flusse in die acht neuen Mitgliedslander deutlich
oberhalb des Mittels der Jahre 2000-2003 (vgl.
Abbildung 1). Sie Ubertrafen mit 25,4 Mrd. US-Dol-
lar den durchschnittlichen Zufluss der Vorjahre um
etwa 3 Mrd. US-Dollar. Ein Anstieg — um 18 Mrd.
US-Dollar — fand jedoch nur bei Portfolioinvestitio
nen (darunter T-Bills und Bonds sowie Titeln der
Zentralbanken) statt, wahrend sich der Zufluss an
Direktinvestitionen abschwéchte. Andere Investi-
tionen (vor allem Kredite an den finanziellen und
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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 Polen
und Ungarn, weniger stark in die baltischen Lan-
der. Die geringe Bedeutung der Portfolioinvesti-
tionen fur die baltischen Lander 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 (Lett-
land), das den Spielraum fiir die Offenmarktpolitik
der Zentralbank erheblich einschrénkt.

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
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Abbildung 2:
Nettokapitalzuflisse in die neuen Mitgliedslander
- in Mio. US-Dollar -
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ein Anstieg der auslandischen Guthaben und Kre-

dite des Bankensystems um 15 Mrd. US-Dollar in-
nerhalb eines Jahres.

Wahrungen werteten auf
Nettokapitalzuflisse I6sen generell einen Aufwer-

den neuen Mitgliedslandern nach oben Zkeigt.
vier Landern mit flexiblem Wechselkurs — Polen,
Slowakei, Tschechien und Ungarn — wertete der
nominale und der reale Wechselkurs unmittelbar vor
und nach der Aufnahme in die EU auf (vgl. Abbil-
dung 3). Zum Vergleich: Die Wahrung Rumaniens,

tungsdruck aus. Dieser ist dann problematisch, wenn das friihestens 2007 der EU beitreten wird, wertete

sich gleichzeitig die Struktur der Zufliisse in Rich
tung kurzfristiger Schuldtitel &ndert. Im Grunde re
alisieren die kurzfristigen Zuflisse die bestehende
Aufwertungserwartungen. In einem solchen Fall ist
es schwierig, die Aufwertung im Einklang mit den

Fundamentaldaten der Volkswirtschaft zu sehen,

selbst wenn die Produktivitdtsentwicklung wie in
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nominal ab. In allen vier neuen Mitgliedslandern
veranderte sich die Struktur der Zufliisse erheblich
in Richtung Portfolioinvestitionen. (In. Rumanien

nahmen die Portfolioinvestitionen ab).

1 Vgl. GLIGOROV, V.; POSCHL, J.; RICHTER, S.: As Eas
you go the more they grow: transition economiea imew
setting. WIIW research reports 308. Wien 2004.
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Abbildung 3:
Nominaler und realeWechselkurs der neuen Mitgliedslander gegeniber dem Euro
- Januar 2003 bis Dezember 2004, Durchschnitt 20000 -
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Quelle: Berechnungen des IWH.

Unter den Wahrungen der dbrigen neuen Mit- Wahrung gegenuber den Sonderziehungsrechten
gliedslander wertete der nominale und reale Wech- erklart?2 Mit Beginn des Jahres 2005 erfolgte die
selkurs des slowenischen Tolar, der seit Ende Juni Fixierung gegenuber dem Euro mit einer Schwan-
im Wechselkursmechanismus (WKM) Il ist, leicht kungsbreite vont 1%.
ab. Hier dirften die riicklaufigen Kapitalzufliisse
(insbesondere bei Portfolioinvestitionen) und das Zentralbanken in der Herausforderung
gunstige makrookonomische Umfeld stabilisierend Eine nominale Aufwertung infolge unerwiinschter
gewirkt haben. Die nominalen Wechselkurse Est- Kapitalzuflisse kann mehrere Effekte ausldsen:
lands und Litauens blieben konstant. Beide Lander Auf kurze Frist wird die bestehende reale Auf-
traten ebenfalls im Juni 2004 mit ihren Currency wertung der Wahrung verstarkt und verschlechtert
Boards dem WKM Il bei. Allerdings wertete der die Wettbewerbsféhigkeit des Unternehmenssek-
reale Wechselkurs Estlands deutlich, der Litauens
nur wenig auf. Die starke Fluktuation des nomi- 2 In diesem Wahrungskorb nimmt der Euro 29%, der US-
nalen Wechselkurses der lettischen Wéahrung ge- Dollar jedoch 45% ein. Schwankungen des Euro-Dollar

. . . .. Verhaltnisses Ubertragen sich damit auch auf dtesdbe
geniber dem Euro ist durch die Fixierung der wahrung.
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Abbildung 4:
Risikoindikatoren fiir Slowenien und Polen
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Quellen: WIIW-Datenbank; Berechnungen des IWH.

tors mit der Folge steigender Leistungsbilanzdefi- anderen funf neuen Mitgliedslander vor besondere
zite. Mittelfristig kann die Inflationsrate unter das Herausforderungen gestellt, da die Wahrung der
Inflationsziel der Zentralbank sinken. Dadurch inneren und auf3eren Stabilitat der Wahrung in ihre
verschlechtern sich die Finanzierungsbedingungen Verantwortung fallt.
des Unternehmenssektors durch hdohere Realzinsen Das Risiko einer Finanzkrise (Wechselkurs- und/
und geringere als erwartete Gewinne. Schlie3lich oder Bankenkrise) ist gegenwartig jedoch noch als
wachsen die fiskalischen Belastungen tber hdhere gering einzuschatzen. Der IWH-Finanzkrisenindi-
Realzinsen und durch geringere Ertrage bei den kator3 der Daten bis Dezember 2004 umfasst, mel-
Unternehmenssteuern. det nur fur Slowenien und Polen (vgl. Abbildung 4)
Die Zentralbank gerat unter Druck, insbeson- einen auffalligen und fur die Slowakei einen vorerst
dere von Seiten der Regierung, ihre Zinsen zu sen- schwachen Anstieg des Potenzials fiir eine Krise in
ken und/oder zu intervenieren. Die damit verbun- den folgenden 18 Monaten. Der Anstieg des Indika-
dene Gefahr ist eine starkere Kreditexpansion, die tors fur die drei Lander ging im Wesentlichen auf
eine Umkehr der Kapitalstrome und damit eine das Verhdltnis zwischen Kredit- und Einlagenzins
Wechselkurs- und Bankenkrise auslosen kann. Aus- zurlick. Typischerweise steigt dieses Verhaltnis im
[6sende Faktoren fur eine Umkehr dirften in den Vorfeld von Finanzkrisen an, weil die Banken auf
neuen Mitgliedslandern vor allem politische Insta- eine Zunahme der Kreditrisiken mit einer Anhebung
bilitaten, institutionelle Schwachen des Banken- des Spreads reagieren.
sektors, inflationierte Borsenwerte sowie Konflikte In Sloweniennahm das Kreditrisiko des Ban-
zwischen Regierung und Zentralbank vor dem Hin- kensektors durch einen Anstieg der Auslandsver-
tergrund einer ungunstigen makrotkonomischen schuldung zu. Damit verbunden war eine zuneh-
Lage sein. mende Diskrepanz zwischen kurzfristiger Auslands-
In den Landern mit Currency Board (baltische verschuldung und langfristiger Inlandskreditverga-
Lander) fuhren Kapitalzuflisse zu einer Expansion be# Darliber hinaus waren die Gewinne der Ban-
der Geldmenge und damit Uber eine hohere Infla- ken aus Swap-Geschéften mit der Nationalbank
tionsrate zur realen Aufwertung. Das Risikopoten- drastisch zuriickgegangen. Die Zinssenkungen der
zial fir eine Bankenkrise ndhme zu, wenn, wie in Nationalbank des Jahres 2004 wurden vom Ban-
den baltischen Landern, ein Teil der Zuflisse mit
einer Erh6hung der Verschuldung des Bankensek-
tors einherginge, der keine adaquate Risikostruktur 3 vgl. unter www.iwh-halle.de/d/abteil/most/aktushisignal/
. . Methode.pdf
der Kreditvergabe zugrunde liegt. Im Gegensatz zu

. .. . . 4 vgl. BANK AUSTRIA: Der Bankenmarkt in Zentral- und
den baltischen Landern sind die Zentralbanken der Osteuropa. Wien 2004.

Wirtschaft im Wandel 4/2005 97



kensektor nicht weitergegeben, weil zum einen der  Die Nationalbank deiSlowakeiversuchte im
Wettbewerb zwischen den Banken unter allen Verlaufe des Jahres 2004 zundchst mit Zinssenkun-
neuen Mitgliedslandern am schwéachsten ist und gen, Devisenmarktinterventionen und Offenmarkt-
zum anderen die starke Euroisierung den Zinsme- operationen (Repo-Tender) die kurzfristigen Kapi-
chanismus erheblich beschranki&ber das makro- talzuflisse einzudammen. Im September 2004 wur-
okonomische Umfeld ist in Slowenien durch Sta- den die Kosten der Sterilisierung auf 1% des BIP
bilitat gekennzeichnet, sodass die 2004 beobach- pro Jahr geschéatzt. Als sich danach die kurzfristi-
tete Umkehr in den Portfoliostromen keine groRere gen Kapitalzuflisse fortsetzten und erhebliche
Gefahr fir den Bankensektor und den Wechselkurs Aufwertungserwartungen offenbar wurdestellte
darstellte. In den nachsten zwei Jahren ist mit einer die Nationalbank ihre Offenmarktoperationen An-
erheblichen realen Aufwertung der Wé&hrung zu fang 2005 ein.
rechnen, hinter der jedoch eine entsprechende Pro- In Ungarn haben die Konflikte zwischen Regie-
duktivitatsentwicklung steht. rung und Nationalbank in der Geld- und Wechsel-
Ganz anders sieht die Situation Rolen aus. kurspolitik bereits im Jahr 2003 zu gegenlaufigen
Einem Rickgang der Nettoverschuldung des Ban- MalRBhahmen (Zinsdnderungen, Devisenmarktinter-
kensektors im Ausland 2004 stand ein erheblicher ventionen, Abwertung des Forint) gefufrta
Anstieg der Portfolioinvestitionen gegeniber. Die nach Einfihrung des 15% Wechselkursbandes
dem zugrundeliegenden Aufwertungserwartungen der Wechselkurs standig in die Nahe der unteren
sah die Nationalbank aber offenbar nicht als zent- Bandgrenze rutschte. Diese Konflikte setzten sich
rales Problem an. Die Zentralbank entschied sich trotz Senkung der Leitzinsgim vergangenen Jahr
fur Zinserh6hungen, weil das makrodkonomische fort und kulminierten Ende 2004 in der Erweiterung
und politische Umfeld instabil war. Die Zinserh6- des Geldpolitischen Rates der Nationalbank um vier
hungen begriindete sie mit gestiegenen Inflations- von der Regierung bestimmte Mitglieder, deren
erwartunger®. Der Anstieg des Spreads zwischen Auftrag darin besteht, die restriktive und wachs-
Kredit- und Einlagezinsen war dann darauf zu- tumsdémpfende Geldpolitik der Nationalbank zu
rickzufiihren, dass der Bankensektor die héheren mildern. Dies erfolgte vor dem Hintergrund eines
Zinsen umgehend weitergab. Dies erfolgte vor dem besonders starken Nettokapitalzuflusses, wobei die
Hintergrund eines eher ungunstigen Verhaltnisses Portfolioinvestitionen drastisch zunahmen.
zwischen kurzfristiger auslandischer Verschuldung In Tschechienging ein Aufwertungsdruck of-
und langfristiger inlandischer Kreditvergabe, wo- fenbar von einer Umkehr der vormals negativen
bei Fremdwéahrungskredite an Inlander mehr als Portfoliostrome aus. Die Umkehr dirfte im Zusam-
30% stellten. Die Erhéhung der Kreditzinsen diente menhang mit dem Finanzierungsbedarf der Regie-
also dazu, das gestiegene Wechselkursrisiko abzu-rung stehen; das Budgetdefizit gehdrt zu den
decken. Dadurch dirfte es allerdings zu einer deut- héchsten unter den neuen Mitgliedslandern. Aller-
lichen Belebung der Kapitalzuflisse kommen in dings sah die Zentralbank die reale Aufwertung
Verbindung mit einer starken realen Aufwertung durch die Produktivitatsentwicklung gedeckt. Sie
und einer absehbaren Verschlechterung der Leis- entschied sich fiir eine Zinssenkung, um zu ver-
tungsbilanz. Das Risiko einer Umkehr der Kapital- hindern, dass eine zu starke Krone die Inflations-
stréme wird in Polen ab der zweiten Jahreshalfte rate unterhalb des Inflationsziels driékt.
2005 noch steigen, da im Herbst Parlamentswahlen
anstehen, die zusatzliche Unsicherheiten hinsicht-

lich einer Konsolidierung der &ffentlichen Haus- ' \(]gl-A'ﬁATlONAL fBAhNK OFkSLOVQKIfAihStategegt frogﬂ
.. .. the 4" meeting of the Bank Board of the NBS. 8. Februar
halte auslésen kdnnten. 2005. http-//www.nbs.sk
8 vgl. MILE, I.: Ungarn: Keine weiche Landung im epgi-
schen Wechselkursmechanismus, in: IWH, Wirtschaft i

5 Uber 30% der Einlagen bei Banken sind in fremdeéhw Wandel 4/2004, S. 102-107.
rung. Vgl. BANK AUSTRIA, a. a. O. 9 Vgl. MAGYAR NEMZETI BANK: Minutes of the Mone-
6 vgl. NATIONAL BANK OF POLAND: Information from tary Council meeting of 24 Januar 2004. http://wmmb.hu
a meeting of the Monetary Policy Council held onr329 10 vgl. CZECH NATIONAL BANK: Minutes of the Board
June 2004. http://www.nbp.pl Meeting on 27 January 2005. http://www.cnb.cz
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Tabelle 1:
Reales Bruttoinlandsprodukt, Verbraucherpreise und Arbeitslosenquote in den Khtgliedslandern
(NML), den Beitrittskandidaten sowie in Kroatien, Russland und der Ukraine

Gewicht|  Bruttoinlandsprodukt Verbraucherpreise Arbeitslagene’
(BIP) Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in % in %
in % 2003| 20041 2oo$ 2006 20d3 20b4 2d05 2006 iomeo4| 2005| 2006
Estland 0,6 51 6,2 6,4 6,5 1,3 3,0 3,0 2,5 10,0 8 9,9,2 8,3
Lettland 0,9 7,5 8,5 8,5 8,0 2,9 6,2 55 3|5 10,80,01 9,1 8,1
Litauen 1,4 9,7 6,7 7,0 7,0 -1,2 1,2 1,5 2|5 12,71,51 10,3 9,0
Polen 15,8 3,8 5,4 4.6 5,3 0,8 3,6 3,0 2,5 20,0 51919,2 19,0
Slowakei 2,5 4.5 55 5,5 55 8,5 7,5 4.0 2/9 17,08,41 19,1 19,3
Slowenien 1,4 2,3 4.6 4.0 4,2 5,6 3,6 3,0 2,8 6,7,4 6 6,0 54
Tschechien 6,3 3,7 4.0 4,1 4.5 0,1 2,8 2,0 2,5 8,8,4 8,6 8,6
Ungarn 55 3,0 4,0 3,7 3,9 4.7 6,8 4.0 315 5,9 6,16,2 6,2
Neue Mitgliedslandér 34,4 3,8 5,0 4,6 51 2,0 4,2 3,1 27 14,7 145 414142
Bulgarien 2,1 4,3 55 5,0 55 2,3 6,2 4.5 40 1452,0 11,0 10,5
Rumanien 5,8 4.9 8,3 55 6,4 15,3 11,9 9,0 7,0 7,0,8 7,5 7,0
Beitrittskandidatef 7,9 4.7 7,6 54 6,2 11,8 104 7,8 6,2 8,8 8,8 8,3%.,8
Kroatien 1,8 4,3 3,7 3,5 3,5 1,8 2,1 2,0 2|0 14,33,81 13,5 13,0
Russland 45,7 7,3 6,8 6,5 6,0 13,7 10,8 9,5 3,0 8,9,8 7,5 7,5
Ukraine 10,3 9,4 120 9,0 7,0 5,2 9,0 10,0 8,0 9,18,0 7,5 7,5
Insgesamt 100,0 6,1 6,7 6,0 5,8 8,5 8,2 7,1 59 110,95 9,2 9,1

& Summe der aufgefiihrten Lander. Bruttoinlandsproduki Verbraucherpreise gewichtet mit dem Bruttmidisprodukt 2003 in Euro zu Kaufkraftpari-
taten; Arbeitslosenquote gewichtet mit der ZahlEteverbspersonen von 2003° Jahresdurchschnitte, nationale Statistik nachMahode.

Quellen: Angaben nationaler und internationaletititionen; 2004: ex-post Schatzung des IWH; 2008 2006: Prognose des IWH.

In den baltischen Landerrhaben die starken  die neuen Mitgliedslander mit dieser Beschleuni-
Kapitalzuflisse kurzfristiger Art zu sinkenden Zin- gung nicht von anderen mittel- und osteuropéi-
sen und dementsprechend zu ausgeweiteter Kre-schen Landern wie Bulgarien, Ruménien oder der
ditgewéahrung der Banken gefiihrt, sodass steigen- Ukraine, in denen sogar eine noch starkere Zunah-
de Leistungsbilanzdefizite sich mit einer verschlech me von Produktion und Nachfrage zu beobachten
terten Risikoposition des Bankensektors verbin- war. Auch in Russland expandierte die Wirtschafts-
den. Eine Wechselkurskrise ist zwar institutionell leistung auf hohem Niveau, wenngleich etwas
ausgeschlossen, nicht aber der Ausbruch einer schwécher als 2003. Die neuen Mitgliedslander
Bankenkrise. Gleichwohl ist das Risiko praktisch reprasentieren also zumindest fur das vergangene
eher gering, weil die Bankensysteme der baltischen Jahr noch keine Sonderentwicklung.

Lander vergleichsweise stabil und durch auslandi- Obwohl sich die Geldmenge M1 infolge der

sches Eigentum abgesichert sind. Kapitalzuflisse stark ausweitete, hatte dies zu-
nachst keinen wesentlichen Einfluss auf die Kon-
sumguterpreisinflation. Dennoch kam es in den
Die realwirtschaftliche Belebung hatte in nahezu meisten Landern zu einem deutlichen Anziehen der
allen Landern bereits im Jahr 2003 eingesetzt. Verbraucherpreise. Daflir waren vor allem externe
Aber im vergangenen Jahr sprang die Wachstums- Einflusse wie der Anstieg des Erddlpreises ur-
rate des Bruttoinlandsprodukts in den neuen Mit- s&chlich. Intern trug die robuste Binnenkonjunktur

gliedslandern der EU von 3,8% auf 5%, woflr ins- zum Preisanstieg bei. In den neuen Mitgliedslan-
besondere die hohere Wachstumsdynamik in Polen dern kamen auch Einmaleffekte im Zusammen-
als der grof3ten Volkswirtschaft ausschlaggebend hang mit dem Beitritt zur EU zum Tragen. Von der

war (vgl. Tabelle 1). Allerdings unterscheiden sich Anpassung der Mehrwertsteuer an die hoheren EU-

BIP-Wachstum und Inflation beschleunigten sich
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Satze waren vor allem die Nahrungsmittelpreise in den meisten Landern kraftig, auch wenn die Re-
betroffen. Auch die Ubertragung der AuRenzélle aleinkommen teilweise nicht mehr so hohe Zu-
der EU auf die neuen Mitgliedslander dirfte eine wachse verzeichneten wie in den Vorjah¥en.
Rolle gespielt haben. Spriinge des Preisniveaus Die Bruttoanlageinvestitionen stiegen im ver-
gab es insbesondere in Polen, Estland und Ungarn.gangenen Jahr stérker als der private Konsum.
Im zweiten Halbjahr lie der Inflationsdruck in  Darin unterscheidet sich die Situation gegeniber
den meisten Landern nach, nur vereinzelt kam es den Vorjahren. Wé&hrend die Investitionen noch bis
noch zu einer leichten Beschleunigung, beispiels- in das Jahr 2003 hinein mit Ausnahme der balti-
weise in Polen durch héhere Energiepreise. schen Lander eher stagnative Tendenzen zeigten,
Inflationseffekte durch die Ausweitung der wuchsen sie insbesondere in Ungarn und der Tsche-
Geldmenge wurden aber bei den Vermdgenswer- chischen Republik nunmehr kréftig. In Polen und
ten sichtbar. Infolge der Kapitalzuflisse, insbeson- der Slowakei sprangen sie erstmals wieder an, nach-
dere von Portfolioinvestitionen, verzeichneten alle dem sie zwei Jahre lang gesunken waren. In der
Bdrsen einen starken Anstieg ihrer Indizes. An der Tschechischen Republlikisteten die Bruttoanlage-
Budapester Bérse nahm der Index (BUX) im Ver- investitionen im vergangenen Jahr sogar den wich-
laufe des Jahres 2004 um 57% zu. Dasselbe gilt fir tigsten Beitrag zum Wirtschaftswachstum (vgl.
den Index der Prager Borse. Noch starkere An- Abbildung 5).

stiege vermeldeten die Bdrsen in Tallin und Vil-
nius, wahrend der polnische Index WIG 20 nur um
25% zunahm und der Rigaer Index um 37%. Die
Inflationierung der Indexwerte einiger wichtiger
Borsen in den Beitrittslandern birgt die Gefahr von
spekulativen Blasen in sich, deren Zerplatzen weit-
reichende Folgen auch fir die reale Wirtschaft ha-
ben kbnnen.

In der gesamten Region ging die Arbeitslosen-
quote zurtick, besonders stark beispielsweise in
Bulgarien. Nicht verringert hat sich die Quote je-
doch in drei der acht neuen Mitgliedslander: Slo-
wakei, Tschechische Republik und Ungarn. Die
Ursache fir den nur zogerlichen Abbau der Ar-
beitslosigkeit sind hohe Arbeitslosigkeitsschwellen

Der Anstieg der privaten Investitionen ging mit
verbesserten Aussichten der Unternehmen und ei-
ner kraftigeren Nachfrage aus dem In- wie dem
Ausland einher. AuRerdem spiegeln sich in der Zu-
nahme der gesamten Investitionen staatliche Infra-
strukturmalRnahmen, beispielsweise in Ungarn und
Slowenien im Autobahnbau, sowie ein erneuter
Anstieg der auslandischen Direktinvestitiones
der. Diese Investitionen werden sich mittelfristig
weiter verstarken, wenn in groRerem Umfang als
bisher Mittel aus den EU-Strukturfonds in die
neuen Mitgliedslander flie3en sowie die Direktin-
vestitionen aus dem Ausland weiter ansteigen wer-
den. Auch eine aktivere Kreditpolitik der Geschéfts-
banken, die durch Malinahmen zur Anpassung der

des Wachstums, die ihre Ursache in einem hohen Risikovorsorgevorschriften an die EU-Standards

Produktivitatsfortschritt habed. Hinzu kommen
Defizite im strukturellen Wandel: In Industrie und
Landwirtschaft wird Beschéaftigung abgebaut, ohne

dass im Dienstleistungsbereich ein ausreichender

Beschaftigungsaufbau erfolgt.

Binnennachfrage tragt Wirtschaftsentwicklung

Fur die wirtschaftliche Entwicklung 2004 war in
den neuen Mitgliedslandern die Binnennachfrage
die wichtigste Stiitze, wahrend vom AuRRenhandel
zumeist keine positiven Impulse ausgingen (vgl.
Abbildung 5). Der private Konsum entwickelte sich

11 vigl. dazu auch GABRISCH, H.; WOLTERS, W.: Der Zu-
sammenhang zwischen Wachstum und Beschéftigung in
neuen EU-L&ndern, in: IWH, Wirtschaft im Wandel
2/2005, S. 43.
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ermdglicht wird, kann zur Ausweitung der Investi-
tionen in den Unternehmen beitradgén.

12 Neben den Léhnen stellen auch Einkommen aus &elbst
diger Tatigkeit, aus Vermogen und aus Téatigkeiterder
Schattenwirtschaft eine wachsende Grol3e dar; nelchtS
zungen betrug ihre Zunahme in Polen 2003 real rakhr
7%. Zudem steigt der Anteil der Selbstandigen anBde
schéaftigung mit dem Fortschreiten der wirtschdiitic
Umstrukturierung; in Polen betrug er 2002 knapp 40%
Vgl. ROCZNIK STATYSTYCZNY, 2003, S. 150.

13 Eine Anpassung der Vorschriften fiir die Risikowoge an
die EU-Standards bedeutet eine Lockerung der lgslan
restriktiveren nationalen Regelungen in diesen keémdm
Vergleich zur EU mit entsprechenden Auswirkungef au
die Verfligbarkeit von Bankkrediten und auf die Kted
konditionen fur den Unternehmenssektor.
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Abbildung 5:
Wachstumskomponenten in den neuen Mitgliedslandern 2003 und 2004
- Beitrage zum jahrlichen BIP-Wachstum, in Prozanigen -
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Komponenten: Privater Konsum, Staatsverbrauch t@ntageinvestitionen (BAI), Aul3enbeitrag (AB); ¥lederungsraten mit den Anteilen am BIP
gewichtet.

Quellen: Eurostat; Berechnungen des IWH.

Geringere Defizite in den Handelsbilanzen ... dings verhalten. Der Anstieg der Exporte ging im
Wesentlichen auf die gestiegene Nachfrage in der
Im vergangenen Jahr nahmen die Exporte der Bei- eigenen Region und im asiatischen Raum zuriick.
trittslander kraftig zu. Ausschlaggebend dafiir war Gleichzeitig verbesserte sich die Wettbewerbs-
die Belebung der weltwirtschaftlichen Entwick- fahigkeit der Unternehmen: Die Lohnstlickkosten
lung. Die Erholung der Konjunktur in Westeuropa in internationaler Wahrung sanken, da die Steige-
und insbesondere der alten EU-Staaten blieb aller- rung der Produktivitdét das tUberwiegend malige
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Tabelle 2:

Gesamthandel der neuen Mitgliedslander, dertri@ekandidaten sowie Kroatiens, Russlands unc
Ukraine, 2002-2006

- in Mrd. Euro, Veranderung in Prozent gegeniiben ¥erjahr -

Exporte Importe Saldo
2003 | 2004 | 2008 | 2006 | 2003 | 2004 | 2008 | 2006 | 2003 | 2004 | 2009 | 2006
o . Euro| 172,2 206,4 231,2 263,5| 199,0 231,5 257,0 287,8| -26,8 -25,1 -25,8 -243
Neue Mitgliedsléander
% 8,4 19,8 12,0 14,0 5,8 16,3 11,0 12,0
. Euro 6,7 8,0 9,2 10,3 9,6 11,6 13,0 14,4 -2,9 -3,63,8 -4,1
Bulgarien
% 10,0 19,9 15,0 12,0 14,3 20,9 12,0 11,0
o Euro| 15,6 18,9 20,8 22,9 21,2 26,3 29,5 32,4 -5,67,3 - -8,7 -9,5
Rumanien
% 6,4 21,3 10,0 10,0 12,3 24,0 12,0 10,0
. Euro 55 6,5 7,0 7,4 12,5 13,3 14,0 14,7 -7,1 -6,96,9 -7,2
Kroatien
% 5,4 18,0 8,0 6,0 10,8 6,3 5,0 4.0
Euro| 120,2 147,3 154,7 163,9| 67,3 76,3 87,7 102|7 52,9 71,1 67,0 6[L,2
Russland
% 5,8 22,6 5,0 6,0 4,3 13,4 15,0 17,0
Ukrai Euro| 20,4 26,3 29,2 32,1 20,4 20,3 22,3 25,7 0,1 0 6, 6,9 6,4
raine
% 7,4 28,8 11,0 10,0 13,3 -0,2 10,0 15,0
2 Prognose.

Quellen: WIIW-Datenbank; Berechnungen des IWH.

Lohnwachstum und sogar die nominale Aufwer- ein Abbau der Uberschiisse zu verzeichnen. Eine
tung Uberkompensierfé.Im spéateren Verlauf des  ahnliche Entwicklung war auch fir die Beitritts-
Jahres zeichnete sich allerdings eine Abschwé- kandidatenlander Bulgarien und Ruménien zu be-
chung des Produktivitdtswachstums ab, sodass derobachten. Auch deren Handelsbilanzen verschlech-
Aufwertungsfaktor zunehmend negativ zu Buche terten sich weiter. Damit wird auch kein besonde-
schlagen durfte. rer Beitrittseffekt im AulRenhandel der acht neuen
Die gestiegene Binnennachfrage in den Lan- Mitgliedsl&nder sichtbar.
dern bewirkte auch eine betrachtliche Zunahme der
Importe. Besonders kraftig stiegen die Importe von - @ber hohere Leistungsbilanzdefizite durch
Ausriistungen und Vorleistungsprodukten. In den Gewinntransfers
meisten Landern (Ausnahmen: Polen und Tsche- Im vergangenen Jahr wurde deutlich, dass die ge-
chische Republik) kam es wegen der Importent- stiegenen Nettokapitalzuflisse Uber die verschie-
wicklung trotz eines Anstiegs der Exporte zu einer denen Mechanismen (Wechselkurs, Zins) zu einer
Verschlechterung der Handelsbilanzen. Insgesamt Verschlechterung der Leistungsbilanz fiihrten. Dies
verzeichnete die Beitrittsregion einen leichten galt insbesondere fir Ungarn und die Slowakei,
Ruckgang des Defizits auf etwa 25 Mrd. Euro (vgl. aber auch die baltischen Lander (vgl. Tabelle 4).
Tabelle 2). Lediglich Polens Leistungsbilanz verbesserte sich,
Im Handel mit der EU drehte sich der Saldo der weil die Nationalbank einen Teil der Nettokapital-
neuen Mitgliedslander in ein Defizit von Uber zuflisse in ihre Devisenreserven lenkte. Dass das
8 Mrd. Euro, nachdem 2003 noch ein Uberschuss Defizit sich nicht durchgéangig in einer héheren
erzielt worden war (vgl. Tabelle 3). Dafir aus- Relation zum BIP niederschlug, ist auch auf die
schlaggebend war die schwache Konjunktur in den nominale Aufwertung der Wahrungen zurtickzu-
EU-Landern. In den Landern, die seit mehreren fihren, so im Falle Ungarns.
Jahren positive Bilanzen im EU-Handel erzielen, Auffallend war die Verschlechterung der Ein-
(Ungarn, Tschechische Republik, Slowakei) war kommensbilanz. Die vier grof3ten neuen Mitglieds-
l&ndern Polen, Ungarn, Slowakische Republik und
14 vgl. WIW, a. a. O., S. 10. Tschechische Republik verzeichneten einen Ein-
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Tabelle 3:

AulRenhandel der neuen Mitgliedslander mit der EU, 2002-2004
- in Mio. Euro, Veranderung in Prozent gegeniiben 8®rjahr -

Exporte Importe Saldo
2002 2003 2004 2002 2003 2004 2002 2003 2004
Estland Euro | 2473 2732 2946 2941 3071 3886 -467 -340 -940
% 3,7 10,4 7.8 8,5 4.4 26,5
Euro | 1459 1582 1683 2266 2 357 2524 -807 775 -841
Lettland
% 6,7 8,4 6,4 10,1 4,0 7.1
Litauen Euro | 2746 2653 3299 3599 3770 4 413 -852 -1117 141
% 14,3 3.4 24,4 211 48 17,1
Polen Euro | 29915 | 32710| 40289 36060 36893 46695 -6154 1834 | -6406
% 7,5 9,3 23,2 4,9 2,3 26,6
Slowakei Euro | 9246 | 11735| 13428 8840 10266 12266 406 1468 1621
% 9,5 26,9 14,4 7,4 16,1 19,5
. Euro | 6509 6 595 7 268 7 869 8 233 9628 -1360 -16382361
Slowenien
% 1,2 1,3 10,2 2,5 4,6 16,9
Tschechische Euro | 27841 | 30071| 37261 25896 26943 36127 1945 2831 1135
Republik % 8,4 8,0 23,9 2,1 4,0 34,1
Ungarn Euro | 27425 | 28063| 31134 22459 232535 29793 4966 0848 1341
% 8,7 2,3 10,9 35 35 28,1
Neue Euro | 107 615| 116140 137308 109939 114788 145333 3242| 1352 | -8024
Mitgliedslander % 7,7 7.9 18,2 4,6 4.4 26,6

Quellen: Eurostat: Berechnungen des IWH.

kommensabfluss von netto 16,5 Mrd. US-Dollar nach
11,6 Mrd. US-Dollar im Jahr 2003. Vom Anstieg
entfielen allein 2 Mrd. US-Dollar auf Ungarn, wo-
bei jeweils ungefahr die Halfte auf Gewinnrepat-
rilerung aus Direktinvestitionen und Portfolio-

investitionen entfiel.

Tabelle 4:

Leistungsbilanzsalden in den neuen Mitgliedslan-

dern 2003-2004

- in Mio. US-Dollar und % des BIP -

Mio. US-Dollar in % des BIP

2003 2004 2003 2004
Estland -1199 -1 388 -13,2 -12,6
Lettland -917 -1673 -8,2 -12,4
Litauen -1218 -1 590 -6,9 -7,2
Polen -4 599 -3 585 -2,0 -1,5
Slowakei -276 -1 447 -0,8 -3,5
Slowenien -99 -122 0,1 -0,7
Tschechien -5 570 -5 574 -6,2, -5,2
Ungarn -7 187 -8 825 -8,9 -8,8
Gesamt -21 065 -24 204 -- --

Quellen: Nationalbanken; WIIW.
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Ausblick fur 2005 und 2006

Die Entwicklung der gesamten Region Mittel- und
Osteuropas wurde durch den Beitritt von acht
Landern zur EU veranderten Rahmenbedingungen
unterworfen. Bis zum Beitritt war die Transforma-
tion der Wirtschaften von der Plan- hin zur Markt-
wirtschaft bestimmendes Element in diesen L&n-
dern. Die unterschiedlichen Transformationsfort-
schritte bewirkten auch Unterschiede in der gesamt-
wirtschaftlichen Entwicklung. Mit der EU-Mit-
gliedschaft eines Teils der Region werden nun
weitere differenzierende Faktoren hinzukommen.
Die sichtbarsten Auswirkungen werden aller Vor-
aussicht nach eine Stabilisierung des Investitions-
wachstums und weitere Nettokapitalzufliisse sein.
Wahrend Uber die Investitionen, teilweise finan-
ziert von der EU, positive Wachstumsauswirkun-
gen ausgehen werden, sind die Nettokapitalzu-
flisse ambivalent einzuschatzen. Auch im laufen-
den Jahr wird sich der Anstieg der Portfolioinves-
titionen fortsetzen, und die Nettokreditaufnahme
des Bankensektors dirfte sich erholen. Insbeson-
dere die daraus folgende Aufwertung der Wéahrun-
gen kann zu einer Verschlechterung der Wettbe-
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werbsfahigkeit beitragen und die Inflationierung insbesondere wenn die Investitionen weiter expan-
der Vermdgenswerte die Gefahr von Finanzkrisen dieren. In Russland und der Ukraine wird sich das
verstarken. Wachstum leicht abschwéchen, da mit einem ge-
In den neuen Mitgliedslandern kann fir 2005 ringeren AuRenhandelsimpuls gerechnet werden
von einer leichten Abschwachung der Zuwachsrate muss. Die Inflation wird sich in der Region im
des Bruttoinlandsprodukts auf 4,6% ausgegangen Prognosezeitraum weiter zurtickbilden.
werden. Im nachsten Jahr wird es mit etwa 5% Bei der Arbeitslosenquote zeichnet sich auf-
wieder leicht beschleunigt zunehmen. Die Ab- grund des hohen Wirtschaftswachstums eine wei-
schwachung in diesem Jahr geht vor allem auf die tere Reduktion ab. In einigen Landern werden die
Entwicklung in Polen zuriick, wo die nominale und Beschaftigungsschwellen des Wachstums jedoch
reale Aufwertung des Zioty gegenuber dem Euro nicht Ubertroffen, sodass die Arbeitslosenquoten
eine weitere Ausweitung der Exporte verhindern zunachst weiter steigen (Tschechische Republik,
wird. Zudem wird der private Konsum aufgrund Slowakische Republik). Selbst bei einem generel-
geringer Beschaftigungs- und Reallohnzuwachse len Riuckgang der Arbeitslosigkeit muss mit einem
nur verhalten zulegen, sodass selbst eine starkereweiteren Beschéaftigungsabbau gerechnet werden.
Zunahme der Investitionen keine weitere Beschleu-
nigung des Wirtschaftswachstums zur Folge haben
wird. Auch in den Ubrigen Landern werden die Im-
pulse von der Binnennachfrage kréftig bleiben,

Hubert.Gabrisch@iwh-halle.de
Martina.Kaempfe@iwh-halle.de

Registrierte Arbeitslosigkeit oder Erwerbslosigkeit:
Gibt es das bessere Messkonzept?

Seit Januar 2005 werden zwei monatliche Statisti- der Agentur flr Arbeit arbeitslos gemeldet sind,
ken veroffentlicht, die Auskunft iber das Ausmal (i) beschaftigungslos sind oder einer geringfiigi-
der ,Arbeitslosigkeit> geben sollen: Von der Bun-  gen Téatigkeit von héchstens 14 Stunden pro Wo-
desagentur fur Arbeit (BA) wird die Statistik der che nachgehen, (iii) eine sozialversicherungspflich
registrierten Arbeitslosigkeit vom Statistischen  tige Beschaftigung von mindestens 15 Stunden pro
Bundesamt dieErwerbslosenstatistiK,ILO/ EU- Woche suchen und (iv) fur die Vermittlung ver-
Arbeitskrafteerhebung®) veroffentlicht. In diesem fligbar sind. Verfligbarkeit bedeutet, dass die Per-
Beitrag werden zunéchst die beiden Messkonzepte son der Vermittlung in eine Beschéaftigung oder in
der Arbeitslosigkeit vorgestellt und verglichen.-An  eine MalRnahme der aktiven Arbeitsmarktpolitik

schlieBend wird auf empirische Beobachtungen
sowie Vor- und Nachteile der Messkonzepte ein-
gegangen.

Die Statistik der registrierten Arbeitslosigkeit

Die Statistik der registrierten Arbeitslosigkeit wird
monatlich von der Bundesagentur fur Arbeit verof-
fentlicht. Nach 88 16 und 119 SGB Il gelten Per-
sonen als ,registriert arbeitslos”, wenn sie (i) bei

15 Unter dem (allgemeinen) Begriff ,Arbeitslosigkeitierden
all jene Personen zusammengefasst, die weder aihén-
gigen Beschéaftigung noch einer selbstandigen Téitigk
nachgehen, obwohl sie Arbeit anbieten. Davon alerugr
zen sind die Messkonzepte der ,registrierten Asbesig-
keit* und der ,Erwerbslosigkeit®, die in diesem Beg
thematisiert werden.
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(AAMP) sofort zur Verfiigung steht. Nicht als re-
gistriert arbeitslos zahlen Personen, die keine Er-
werbstétigkeit ausiben dirfen oder kdnnen, dar-
unter Gefangnisinsassen, Auslander ohne Arbeits-
erlaubnis oder Personen, die erwerbsunféahig er-
krankt sind. Ebenfalls nicht registriert arbeitslos
sind Personen im Bildungssystem, in Altersrente
sowie Wehr- und Zivildienstleistende. Auch Teil-
nehmer an Mafinhahmen der AAMP zé&hlen per Ge-
setz nicht zu den registrierten Arbeitslo$&iNicht

16 vgl. § 16 (2) SGB IIl. Dazu zahlen etwa Persorte,sub-
ventioniert beschaftigt sind (z. B. ABM, SAM, JUNHuS,
Kurzarbeit) oder Teilnehmer an Bildungsmaf3nahmeB (z
MaRnahmen zur beruflichen Weiterbildung, Deutscta&p
lehrgénge).
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