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Josef Péschl (wiiw)

Erholungstendenzen in den MOEL

Die Wirtschaft dirfte sich in den mittel- und osteuropdischen Landern (MOEL) beleben, allerdings Idnder-
weise in unterschiedlichem AusmaB. Zwischen September 2008 bis Mdrz 2009 hatte sie teilweise einen
schweren Rickschlag erlitten. Polen und Albanien waren die einzigen MOEL, deren Wachstum sich nur
verlangsamte, wdhrend die Wirtschafisleistung der baltischen Lander und der Ukraine drastisch schrumpf-
te. Eine Rickkehr zu den kraftigen Wachstumsraten der Jahre vor 2008 ist kurz- und mittelfristig nicht sehr
wahrscheinlich, da das internationale und vor allem europdische Umfeld weniger ginstig ist. Zudem ha-
ben sich die Bedingungen fiir die Finanzierung von Investitionsprojekten nachhaltig verschlechtert. Das
hohe Leistungsbilanzdefizit einzelner MOEL wird von den Handelspartnern skeptischer beurteilt, und dies
beinhaltet fir die baltischen Lander und die Lander Sidosteuropas eine grundlegende Anderung ihrer
Parameter.

Der vorliegende Bericht wurde im Wiener Institut fir internationale Wirtschaftsvergleiche (wiiw) erstellt. « Begutachtung: Vasily Astrov, Peter Havlik,
Kazimierz Laski * Wissenschaftliche Assistenz: Beate Muck, Monika Schwarzhappel, Barbara Swierczek ¢ E-Mail-Adresse: poeschl@wiiw.ac.at

Die Wirtschaftslage war in den mittel- und osteuropdischen Ldndern (MOEL) vor

Ausbruch der weltweiten Finanzmarkt- und Wirtschaftskrise sehr differenziert, und in Heierqgenit&t. vor der
der Folge waren auch die Auswirkungen der Krise von Land zu Land sehr unter- Krise sowie in der
schiedlich. Krisenwirkung

Die meisten MOEL verzeichneten 2008 ein hohes Wirtschaftswachstum (Ubersicht 1),
etwa die EU-Lander Bulgarien, Polen, Rumdanien und Slowakei, ferner die sidosteu-
ropdischen Lander Albanien, Montenegro, Serbien sowie Bosnien und Herzegowina
und Uberdies Russland. Im Gegensatz dazu schrumpfte das BIP in Estland und Left-
land bereits 2008. In der Turkei und in Ungarn stagnierte es nahezu, und in den ande-
ren MOEL wuchs es 2008 um 2% bis 5% (Litauen, Slowenien und Tschechien sowie
Kroatien, Mazedonien und Ukraine).

Im Zuge der Krise brach die Wachstumsrate in fast allen MOEL ein: in Litauen um fast
18 Prozentpunkte (2009 gegenuber 2008), in der Ukraine um Uber 17 Prozentpunkte
und in Rumanien, Russland, Lettland, Montenegro, Slowenien, Bulgarien, Slowakei
und Estland um 15 bis 10 Prozentpunkte. Lediglich in Albanien und Polen verringerte
sich die Wachstumsrate um weniger als 5 Prozentpunkte und blieb damit positiv. Po-
lens BIP entspricht gemessen am Volumen dem der Slowakei, Sloweniens, Tschechi-
ens und Ungarns zusammen (Ubersicht 2). Das BIP der zehn EU-Lander unter den
MOEL schrumpfte daher insgesamt 2009 unterdurchschnittlich (-3,5%, EU 27 —4,1%;
Ubersicht 1).

In den meisten MOEL war das reale BIP 2009 im Vorjahresvergleich in allen Quartalen

ricklaufig. In Polen wuchs es jedoch im gesamten Jahresverlauf, sodass der Aufhol- Wirtichaﬁsleistung
prozess gegentber dem EU-Durchschnitt anhielt. wdchst teilweise

Die fUr die EU-L&onder (ohne Bulgarien und Rumdanien) sowie fUr Russland und die TUr- wieder

kei verfGgbaren saison- und kalenderbereinigten Quartalsdaten zeigen deutlich die

Trendwende der BIP-Entwicklung (Ubersicht 3). In der akuten Krisenphase (Oktober Die Quartalsdaten zur BIP-
2008 bis Mdrz 2009) schrumpfte das BIP durchwegs gegeniber dem Vorquartal, Entwicklung in den MOEL
auch in Polen (IV. Quartal 2008 —0,3%). Im Laufe des Jahres 2009 begann das BIP in bestatigen die AUfW"’g;enZ‘
fast allen genannten Ladndern wieder zu wachsen: in Polen bereits im I. Quartal, in ’
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der Slowakei, in Slowenien, Russland und der Turkei im Il. Quartal, in Litauen und
Tschechien im Ill. und in Estland im IV. Quartal 2009. Nur in Lettland und Ungarn war
es 2009 anhaltend ricklaufig, allerdings mit abnehmender Tendenz. In Polen ver-
starkte sich das anfangs geringe Wachstum in der Folge. Wahrend Polen die Krise
also ohne Turbulenzen bewdltigte, vollzog sich in der Tirkei vom I. Quartal 2009 (-7%)
auf das Il. Quartal (+6,6%) eine markante Wende (Vorjahresvergleich I. Quartal 2009
-14,5%, Il. Quartal +6%), die von einer entsprechenden Anderung des Geschdftskli-
mas begleitet war (laut tirkischer Zentralbank). Ahnlich groBe Schwankungen der
Wirtschaftsleistung waren in der TUrkei auch in der Vergangenheit immer wieder zu
beobachten.

Ubersicht 1: Prognose fir 2010 bis 2012

10 neue EU-Lander

Bulgarien
Estland
Lettland
Litauen
Polen
Rumanien
Slowakei
Slowenien
Tschechien
Ungarn

EU 15

EU 27

Kroatien
Mazedonien
TOrkei

Albanien
Bosnien und
Herzegowina
Montenegro
Serbien

Kasachstan
Russland
Ukraine

China

Bruttoinlandsprodukt, real

2008 2009
+ 42 - 35
+ 60 - 50
- 3.6 -14,1
- 45 -180
+ 28 -150
+ 50 + 17
+ 73 - 71
+ 62 - 47
+ 35 -78
+ 25 - 42
+ 06 - 63
+ 05 - 42
+ 1.0 - 41
+ 24 - 58
+ 48 - 07
+ 07 - 47
+ 78 + 42
+ 54 -3
+ 69 - 53
+ 55 - 30
+ 33 + 05
+ 56 - 79
+ 23 -151
+ 9.6 + 87

Q: Nationale Stafistiken,

Verbraucherpreise!) Arbeitslosenquote?)

2009 2010 2011 2012 2008 2009 2010 2011 2012 2008 2009 2010 2011 2012
V.

Quar-

tal

Verdnderung gegen das Vorjahrin %
- 21 +10 + 28 + 35 + 63 + 34 + 23 + 24 + 27 + 65 +85 +102 + 95 + 84
- 59 =0 + 3 + 35 +120 + 25 + 2 + 3 + 3 + 56 + 68 + 90 + 85 + 8
-95 - 15 + 2 + 4 +10,6 + 0.2 ) -1 + 2 + 55 +138 +16 +14 +13
-169 - 45 + 1 + 2 +152 + 33 -5 -3 + 0 + 75 +171 +22 +20 +17
-128 -3 + 2 + 3 +11,1 + 42 -3 + 1 + 2 + 58 +13,7 +15 +13 +12
+ 33 + 25 + 3 + 34 + 42 + 40 + 26 + 25 + 25 + 71 + 82 +10 + 9 + 85
- 65 £ 0 + 3 + 4 + 79 + 56 + 4 + 3 + 4 + 58 + 7 + 85 + 8 + 6
- 26 + 1 + 3 + 4 + 39 +09 +15 + 2 + 2 + 95 +121 +13 +13 +12
- 55 +1 + 2 +25 +55 +09 +15 + 2 + 2 + 44 + 59 + 7 + 7 + 6,5
- 28 +10 + 26 +35 +63 +06 + 15 + 20 + 25 + 44 + 67 + 85 + 85 + 7,5
- 40 £ 0 + 3 +35 + 60 + 40 + 38 + 35 + 33 + 78 +100 +10,5 +10 + 93
- 19 +09 + 16 +33 +03 + 15 + 17 + 71 +90 + 98 + 98
- 21 +09 + 17 + 37 +07 + 16 + 18 + 70 + 89 + 99 + 97
- 45 -1 + 2 + 25 + 61 +24 + 25 + 25 + 2 + 84 + 93 +10 +10 + 9
+ 12 £0 + 2 + 3 +83 - 08 + 3 + 3 + 3 +338 +322 +33 +33 3
+ 60 + 4 + 3 + 5 +104 + 63 + 7 + 6 = 5 +11,0 +14 +14 +14 +12
+ 20 + 1 + 4 + 5 + 34 + 22 + 2 + 3 + 3 +13,1 +13,1 +15 +14 +13
-1 + 1 + 3 +75 -04 £0 + 1 + 1 +23,4 +240 +27 +27 +27
-1 + 2 + 3 + 74 + 34 + 3 + 3 + 3 +172 +19 +20 +20 +20

- 1,6 £0 + 2 + 3 +11,7 + 84 + 6 + 4 + 4 +13,6 +16,1 +20 +20 +20
+ 98 + 3 + 5 + 45 +1710 + 73 + 75 + 65 + 6 + 66 + 66 + 65 + 64 + 62
- 38 + 34 + 4 + 43 +141 +11,8 + 6 + 75 + 8 + 63 + 84 + 85 + 8 + 8
- 68 + 3 + 45 + 6 +252 +159 +12 +10 + 8 + 64 + 88 + 9 + 85 + 8
+10,7 + 95 + 98 +11 +59 -07 +35 + 3 + 2 + 42 + 43 + 43 + 42 + 42

Eurostat; Europdische Kommission, "Economic Forecasts”, FrOhjahr 2010, vorldufige Zahlen. 2010/2012: Prognose des wiiw
bzw. Europdische Kommission (EU 15). — ') Jahresdurchschnitt. — 2) Gemd&RB Labour-Force-Survey-Konzept (Mikrozensus), Jahresdurchschnitt. China:
registrierte Arbeitslosenquote in den St&dten.

Tendenz zur Erholung

der Industrie-
produktion

In der Mehrzahl der MOEL —

einschlieBlich der groBen

Lénder —erreichte die Indust-
riekonjunktur Ende 2008 oder
Anfang 2009 den Tiefpunkt.
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In den meisten jener Lander, die keine saisonbereinigten oder auch Uberhaupt keine
Quartalsdaten zum BIP berechnen, durfte ebenfalls eine Erholungstendenz vorherr-
schen, wie die Industrie- und AuBenhandelsdaten nahelegen.

In allen MOEL produzierte die Industrie 2009 weniger als im Jahr zuvor; nur in Albani-
en nahm die Industrieproduktion zu, sie tragt dort allerdings nur etwa 10% zum BIP
bei (Abbildungen 1 und 2).

Je nach dem Beitrag der Industrie zum BIP wirken sich Schwankungen der Industrie-
produktion auf das BIP-Wachstum unterschiedlich stark aus. Der Industrieanteil war
2008 in Tschechien am hochsten (31%) vor der Ukraine, der Slowakei, Russland, Ru-
mdanien, Slowenien und Mazedonien mit ebenfalls mehr als 25%. Unter 20% betrug
der BIP-Beitrag der Industrie in der Turkei, in Lettland, Montenegro und Albanien.

MONATSBERICHTE 5/2010 WIFO
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Ubersicht 2: BIP und Preisniveau 2009 im internationalen Vergleich

10 neue EU-Lander
Bulgarien
Estland
Lettland
Litauen
Polen
Rumdnien
Slowakei
Slowenien
Tschechien
Ungarn

Kroatien
Mazedonien
TUrkei

Albanien
Bosnien und
Herzegowina
Montenegro
Serbien

Russland
Ukraine

EU 27

EU 15
Deutschland
Osterreich
Griechenland
Portugal
Spanien

USA
Japan

Bruttoinlandsprodukt Preisniveau
Zu laufenden Zu Kaufkraftparitéten Real Real Relativ zur
Wechsel- EU 27
kursen
Mrd. € Pro Kopf, 1990 =100") 2000 = 100 Kaufkraft-
EU 27 =100 paritétin %
des Wechsel-
kurses
847.,6 1.416.,4 59 158,1 140,5 60
33,9 74,4 42 1191 147,0 46
13,7 19.2 61 137.4 143,0 72
18,8 26,8 50 100,4 143,2 70
26,7 43,4 59 108,5 150,6 62
310,1 542,2 60 181,0 141,0 57
115,9 228,1 45 1274 151,0 51
63,3 87.3 68 157.5 154,3 73
34,9 41,5 86 186,3 129,2 84
137.2 201,8 81 137.0 133,6 68
93.1 151,7 64 130.8 121,8 61
45,4 64,3 61 112,7 132,9 71
6,6 16,6 34 1121 123,0 40
441,0 762,5 43 190,5 133,0 58
8,9 21,1 28 192,6 167.,0 42
12,2 25,6 28 142,0 48
3.0 6,3 42 139.7 48
31.4 63,4 38 147.9 49
8839 1.694,1 50 102,5 152,5 57
84,2 233,1 22 63,0 145,7 36
11.828,9 11.828,9 100 140,2 113,6 100
10.958,7 10.388.,8 1M 137.6 110,6 105
2.407,2 2.236,7 116 129.1 104,9 108
276,9 247,0 125 146,0 113,9 112
237.5 256,5 97 167.9 133,1 93
163,9 196,1 78 141,0 105,0 84
1.051,2 1.118,0 103 165,5 123,0 94
10.221,0 11.409,6 157 161,9 115,8 90
3.638,3 3.327.4 1M 117.5 104,3 109

Q: Nationale Statistiken, Eurostat. — ') Polen: 1989 = 100.

Ubersicht 3: Bruttoinlandsprodukt, real, saison- und arbeitstagsbereinigt

2008 2009
I. Quartal Il. Quartal ll. Quartal IV. Quartal |. Quartal IIl. Quartal lIl. Quartal V. Quartal
Ver&nderung gegen das Vorquartal in %, real

Bulgarien . . . . . . . .
Estland - 30 - 05 - 12 - 4,7 - 90 - 23 - 05 + 25
Lettland - 23 - 22 - 14 - 53 -10.7 - 04 - 40 - 29
Litauen + 0,2 + 05 - 12 - 1,2 -13,7 - 10 + 1,0 + 05
Polen + 1,2 + 038 + 0.8 - 03 + 03 + 0,7 + 0,6 + 1,2
Rumdnien . . . . . .
Slowakei - 20 + 1,6 + 1,2 + 0,6 - 8.1 + 1,2 + 1,6 + 20
Slowenien + 1,6 + 07 + 03 - 30 - 68 + 03 + 0,6 + 0,1
Tschechien + 03 + 07 + 0,2 - 07 - 4,1 - 03 + 0,6 + 07
Ungarn + 1,0 - 02 - 09 - 23 - 23 - 1.4 - 1,2 - 04
Torkei + 08 - 04 - 1,2 - 52 -70 + 6,6 + 27 + 23
Russland + 1,9 + 1,2 - 07 - 1,2 - 90 - 00 + 1,0

Q: Nationale Statistiken, Eurostat.

Die Industrieproduktion entwickelte sich je nach Spezialisierung auf Produktkatego-
rien und Absatzmdarkte in den letzten zwei Jahren untferschiedlich. Stark betroffene
Produktgruppen waren fossile Brennstoffe und Metalle — Bereiche, auf welche Russ-
land, die Ukraine, Litauen und Lander des westlichen Balkans spezidlisiert sind —, so-
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wie Maschinen und Anlagen, Transportmittel und langlebige Konsumguter — Speziali-
sierungsbereiche der Slowakei, der TUrkei, Tschechiens und Ungarns. Geringer war
der Produktionsrickgang in anderen Produkigruppen wie etwa Lebensmittel und
Textilien.

Abbildung 1: Anteil der Industrie an der Bruttowertschépfung
2008, in %

35 1
30 A
25 ~

20 A

CZ UA SK RU RO') SI MK HU PL BG')RS) LT BA EE HR TR LV ME) ALl)

Q: wiiw-Jahresdatenbank basierend auf nationalen Statistiken, Eurostat. — 1) 2007.

Bereits 2008 wuchs die Industrieproduktion in Estland, Lettland, Tschechien und Un-
garn sowie in der Ukraine, der Turkei und Montenegro nur noch geringfugig oder
sank leicht. 2009 blieb sie in Montenegro, Estland und der Ukraine um 30% bis 20%
unfer dem Vorjahresniveau. Am schwdéchsten schrumpfte sie in den drei groBen
MOEL Polen, Rumdnien und TUrkei (rund —6%).

Abbildung 2: Industrieproduktion
Verdnderung 2008/09 in %

20

25 H

30
ME EE UA HU BG SI LV CZ SK LT RS RU MK HR BA TR RU PL AL

Q: wiiw-Jahresdatenbank basierend auf nationalen Statistiken, Eurostat.

Die Monatsdaten zeigen im 2. Halbjahr 2008 einen Einbruch der Industrieproduktion,
der meist Anfang 2009 den Tiefpunkt erreichte. Seit Mitte 2009 erholt sich die Produk-
tion langsam oder stabilisiert sich zumindest (Abbildung 3), erreichte allerdings Ende
2009 und Anfang 2010 nicht wieder ihr Niveau vor der Krise (mit Ausnahme der TUr-
kei). In Bosnien und Herzegowina sind die Daten zur Industrieproduktion stark davon
beeinflusst, dass die Olraffinerie in Bosanski Brod nach jahrelangem Stillstand ihre
Produktion Ende 2008 wieder aufnahm.

Den insgesamt geringen EinbuBen der polnischen Industrie (2008 +2,6%, 2009 -3.7%)
steht ein Ausfall der Exporte von 17% gegenuber (2009, auf Euro-Basis). Zum Teil dUrf-
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te dies auf den relativ hohen Anteil des inléindischen Verbrauchs sowie auf die Wah-
rungsabwertung zurGckzufUhren sein.

Abbildung 3: Industrieproduktion
Jdnner 2008 = 100, NACE Rev. 2

Tschechien Ungarn - Polen Bulgarien R
120 —+ — - —-—Slowakei ~ =====-- Slowenien 130
120 +
110
100
9 +
80 T
70—+
Estland Letland - Litauen Kroatien Mazedonien =~ -------——- TUrkei

120 +

60
Albanien Bosnien und Herzegowina Russland
ffffffffff Montenegro — - — - Serbien
160 - 120 T
140 110 A
120 + ) 100
100 +# 50 |
80 - 80
60 + - e 70
40 ——+ ——+ ——+ +—+—+ +—+—+ +—+—+ { 60 —t+—+ —t+—+t

Ukraine

Janner 08
Mé&rz08 1
Mai 08 ]
Juliog 1
Sept. 08 i
Nov. 08 :
Janner 09 i
Marz 09 :
Mai 09 ]
Juli09 A
Sept. 09 i
Nov. 09 :
Jénner 10 i
Mérz 10 ]
Janner 08
Marz08
Mai 08 [
Juliog -+
Sept. 08 I

Nov.08 T

Janner 09 +

Marz09

Juli 09

Sept.09 +
Nov. 09 [
Janner 10
Mérz 10 [

Q: wiiw-Monatsdatenbank basierend auf nationalen Statistiken, Eurostat. Bosnien und Herzegowina, Mazedonien, Monfenegro, Russland, Serbien,

Ukraine: NACE Rev. 1.

Der RGckgang des Welthandelsvolumens sowie der Energie- und Rohstoffpreise und
die Abschwdé&chung der Wirtschaft in der EU bewirkten in allen MOEL ExporteinbuBen
(Ubersicht 4). Jene L&nder, deren Exportsektor auf fossile Brennstoffe oder Metalle
spezialisiert ist, verzeichneten sowohl Mengen- als auch PreiseinbuBen. So sanken die
Exporte der Ukraine um mehr als ein Drittel, jene Russlands und Montenegros um
Uber 30%. In Litauen und Mazedonien ist die Wirtschaft ebenfalls auf fossile Brennstof-
fe bzw. Metalle spezialisiert, ihr Export blieb um mehr als ein Viertel unter dem Vorjah-
resniveau. Zwischen 15% und 20% betrug der Exportrickgang dagegen in Polen, der
Slowakei, Slowenien, Tschechien, der Tirkei und Ungarn — L&ndern mit breiterer Pro-
duktpalette und einem héheren Anteil von verarbeiteten Waren. FUr sie war der
RUckgang der Nachfrage nach langlebigen Konsumgutern und insbesondere Mo-
torfahrzeugen bestimmend. Ahnlich hoch war auch der Exportausfall in Bosnien und
Herzegowina — angesichts der erheblichen Sperzialisierung im Metallbereich ein
gunstiges Ergebnis. Starker als im Durchschnitt der 10 neuen EU-Lander (-18%) sank
der Export von Bulgarien, Kroatien und Estland, w&hrend jener von Albanien, Ruma&-
nien und Serbien um weniger als 15% schrumpfte.

WIFO MONATSBERICHTE 5/2010

AuBenhandel:
alimahliche Erholung
nach groBen EinbuBBen

Im Warenexport der MOEL ist
ein deutlicher Aufwdartstrend
Zu verzeichnen.
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Ubersicht 4: AuBenhandel

Laut Zollstatistik

10 neue EU-L&nder
Bulgarien
Estland
Lettland
Litauen
Polen
Rumd&nien
Slowakei
Slowenien
Tschechien

Ungarn

Kroatien

Mazedonien

Torkei

Albanien

Bosnien und Herzegowina
Montenegro

Serbien

Russland

Ukraine

Exporte
Importe
Exporte
Importe
Exporte
Importe
Exporte
Importe
Exporte
Importe
Exporte
Importe
Exporte
Importe
Exporte
Importe
Exporte
Importe
Exporte
Importe
Exporte
Importe

Exporte
Importe
Exporte
Importe
Exporte
Importe
Exporte
Importe
Exporte
Importe
Exporte
Importe
Exporte
Importe
Exporte
Importe
Exporte
Importe

2008 2009 2008 2009 2008 2009 2008 2009
IV. Quartal IV. Quartal
Mio. € Verénderung gegen das Vorjahrin %

441.371 361.201 100.788 97 .437 + 11,6 - 182 - 57 - 33
513.268 377.826 120.160 101.329 + 12,1 - 26,4 - 66 - 157
15.204 11.787 3.300 3.307 + 12,5 - 225 - 104 + 02
25.094 16.726 5.940 4.389 + 14,8 - 333 - 58 - 26,1
8.465 6.475 2.033 1.700 + 54 - 235 - 30 - 164
10.868 7.291 2.576 1.940 - 50 - 329 - 121 - 247
6.897 5.465 1.636 1.537 + 138 - 208 + 00 - 6,1
10.975 6.897 2.528 1.750 - 1.8 - 372 - 122 - 30.8
16.077 11.795 3.614 3.204 + 28,5 - 26,6 + 13,1 - 113
21.144 13.073 4.590 3.476 + 18,7 - 382 - 07 - 243
115.895 96.396 25.922 25.625 + 133 - 168 - 62 - 11
141.966 105.123 32.822 27.834 + 17.4 - 26,0 - 1.7 - 152
33.679 29.116 7.753 7.847 + 14,0 - 13,5 - 18 + 1.2
57.148 38.891 13.258 10.496 + 11,4 - 31.9 - 92 - 20,8
48.370 40.115 11.533 11.307 + 133 - 17,1 - 29 - 20
50.253 39.569 12.290 11.021 + 13,6 - 21,3 - 28 - 10,3
23.204 18.804 5.321 4.929 + 56 - 190 - 70 - 74
25.180 18.956 5.906 5.066 + 938 - 247 - 49 - 142
99.809 81.213 22.731 21.490 + 11,7 - 18,6 - 73 = 88
96.572 75.267 23.198 20.154 + 120 - 22,1 - 28 - 131
73.772 60.036 16.945 16.491 + 60 - 18,6 - 90 - 27
74.069 56.034 17.053 15.204 + 6.2 - 243 - 80 - 10,8
9.581 7.518 2.309 1.924 + 64 - 21,5 - 49 - 167
20.815 15.224 4.855 3.823 + 10,5 - 269 - 23 - 213
2.705 1.932 593 502 + 10,4 - 286 - 69 - 154
4.658 3.620 1.131 1.004 + 22,1 - 223 - 53 - 112
89.559 73.280 20.417 19.659 + 14,6 - 182 - 44 - 37
136.441 100.762 28.972 27.336 + 10,1 - 26,1 - 134 - 56
917 780 208 212 + 16,6 - 149 + 56 S 7
3.582 3.263 1.011 863 + 17,7 - 89 + 16,9 - 147
3.432 2.828 801 758 * 18,1 - 17,6 + 26 - 54
8.330 6.314 2.019 1.653 + 17,2 - 242 Sy - 18,1
433 288 90 79 - 11,1 - 335 . - 11,9
2.527 1.652 550 446 + 21,9 - 34,6 . - 189
7.408 6.374 1.679 1.534 * 18,1 - 140 + 038 - 86
15.469 11.138 3.561 2.997 + 14,5 - 28,0 - 54 - 158
318.134 216.506 73.736 64.514 + 289 - 31.9 - 16 - 12,5
181.561 119.937 49.359 35.568 + 24,6 - 339 + 138 - 279
45.522 28.496 10.367 8365 + 26,6 - 374 + 10,2 - 193
58.156 32.611 13.583 9.482 + 31,5 - 439 + 64 - 302

Q: Nationale Statistiken, Eurostat. 2009: vorldufige Zahlen.
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In den EU-Landern mit Ausnahme der baltischen Lander sowie in der Turkei waren
die Exporte im Vorjahresvergleich schon im IV. Quartal 2008 stark rGcklaufig gewe-
sen; im IV. Quartal 2009 sanken sie nur noch geringfUgig oder stiegen wieder (Bulgo-
rien, Rumdanien). In den anderen MOEL brachen die Exporte erst im |. Quartal 2009
ein. Dies schldgt sich in stark negativen Verdnderungsraten fUr das gesamte Jahr
2009 nieder sowie in einem noch deutlichen, aber verlangsamten RUckgang im
IV. Quartal 2009.

In allen MOEL hatten die monatlichen Exporterldse zwischen Juni und Oktober 2008
einen Hochstwert erreicht, zwischen Dezember 2008 und Februar 2009 aber bereits
einen Tiefstwert (Abbildung 4). Wie stark sich die AuBenhandelsentwicklung auf das
reale BIP-Wachstum auswirkte, hing neben der Entwicklung des WarenauBBenhandels
auch vom Dienstleistungshandel ab, der in einigen Landern (Albanien, Kroatien und
Montenegro) eine wichtige Rolle spielt und 2009 nur wenig schrumpfte. Abgesehen
von Albanien und Mazedonien sanken die Warenimporte stérker als die Exporte
(Rumdénien -32% bzw. —14%, Letftland -37% bzw. -21%, Serbien -28% bzw. —14%).
Auch in Litauen und Bulgarien machte der Unterschied zwischen Import- und Export-
rGckgang mehr als 10 Prozentpunkte aus, in Estiand und Polen etwas weniger.

In Russland entsprachen die Exporterlése 2009 laut Zollstatistik 180% der Importaus-
gaben (gegenUber 175% im Jahr 2008). Auch Tschechien festigte seine Position als

MONATSBERICHTE 5/2010 WIFO
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ExportUberschussland, w&hrend die Slowakei und Ungarn erstmals einen Handelsbi-
lanzUberschuss und Slowenien eine anndhernd ausgeglichene Handelsbilanz auf-
wiesen.

Abbildung 4: GUterexporte
Janner 2008 = 100, in €
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Q: wiiw-Monatsdatenbank basierend auf nationalen Statistiken, Eurostat.

Die EU-Lander unter den MOEL, deren Wdhrung in der Wirtschaftskrise gegenuber
dem Euro abwertete (Polen, Rumdanien, Tschechien und Ungarn), hatten einen Vor-
teil gegenuber jenen, die bereits an der Wahrungsunion teilnehmen (Slowakei, Slo-
wenien) oder ihre ParitGt gegenUber dem Euro beibehalten wollten (Bulgarien, Est-
land, Lettland und Litauen): Die nominelle Abwertung erdffnete inldndischen Anbie-
tern handelbarer GUter gegenUber den ausl@ndischen Konkurrenten einen Wettbe-
werbsvorteil. Daraus ist jedoch nicht zu folgern, dass die moglichst lange Beibehal-
tung dieser Flexibilitat in allen Situationen bzw. auch langerfristig ein Vorteil ware.

Noch im 1. Halbjahr 2008 herrschte in jenen Landern, deren Wechselkursregime es
erlaubte, eine Tendenz zu nomineller Aufwertung. Die Aufwertung betrug Mitte 2009
gegenuber Janner 2008 in Polen, der Slowakei, Tschechien, Ungarn und der Ukraine
etwa 10%, in Rumdnien, Russland, Serbien etwas weniger. Eine reale Aufwertung
ergab sich in diesem Zeitraum jedoch sowohl in diesen Ladndern als auch — aufgrund
der Uberdurchschnittlichen Inflation — in den MOEL mit fixem Wechselkursregime
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Flexible Wechselkurse
kurzfristiger Wettbe-
werbsvorteil

In L&ndern mit flexiblen
Wechselkursen brachte die
Wirtschaftskrise eine starke
reale Abwertung mit sich, die
sich in der Folge allmdhlich
abschwdéchte.
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(Abbildungen 5 und 6). Besonders hoch war die reale Aufwertung in der Ukraine
(36%), in Russland, Serbien und Rumdanien.

Abbildung 5: Nominelle und reale Wechselkursentwicklung —Ldnder mit flexiblem Wechselkurs
Jdanner 2008 = 100

Albanien Polen .
e s Euro je ALL — Realer Wechselkurs1) ns . T Euro je PLN — Realer Wechselkurs1)
110
100 105
100
95 95
90
90 85
80
85 +—t+—t+—+—+—+—+—t—t—t—t—t—t—t—t—t—t—t—t—t—t 75 +—+——+—+—+—+—+—Ft+—+++—tt+—FF+—+———F—+F
Rumd&nien Russland
no . T Euro je RON — Realer Wechselkurs1) 1o o mmmm—e- Euro je RUB — Realer Wechselkursi)
105
100
95 ~
90
85 — —
Serbien
ns - T Euro je RSD — Realer Wechselkurs1) g - Euro je CZK — Realer Wechselkursl)
110
110
105
100 105
75 100
90
95
85
80 +—+——F——t+—t—t—t—t—tttttt—t—t—t—t—t—t—t—t—t—t— 90 +—+—+—+—+—+++—+++—+++—Ft+—+—F+—FF++
Torkei Ukraine
"""" Euro je TRY — Realer Wechselkurs1) ------- Euroje UAH ——— Realer Wechselkurs1)
140 +
130
120
110
100
90
80
70
70 60 A+
@« o] © @K o] «Q o o o o o o o o
Ungarn (2 2 % 2 O O ? 2 % 2 O O = E
¢ & 5 5 =z © K 5 5 = © |
------- Euro je HUF ——— Realer Wechselkurs1) IS 'g = 2 8 o E 'g = 2 & » E 'g
115 ~ e} 2] ke %] B
110 A N
'I S
105 + & \
100 -
95 A PR LTt
%0 -+ N\ Wt
\ ’
85 T LI
80 +—+—+—+—+—t++—+—ttt—t—tt—FF—t—F——+—
o) [s) K [se) «Q o] o~ o o o o o~ o o
o o o o o o o o o o o o — —
5 § 8 5 5 3 8 £ 8 5 5 3z &8 B
£ 2 2 ° g 2 3 2 ° g 2 £ 2
g g g

Q: wiiw-Monatsdatenbank basierend auf nationalen Statistiken, Eurostat. — 1) Deflationiert mit dem Produzentenpreisindex.
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Abbildung 6: Nominelle und reale Wechselkursentwicklung —Ldnder in der W&hrungsunion oder mit fixer
Euro-Anbindung
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Q: wiiw-Monatsdatenbank basierend auf nationalen Statistiken, Eurostat. — ') Deflationiert mit dem Produzentenpreisindex (Bosnien und Herzegowi-
na: Verbraucherpreisindex).

Als die Wirtschaftskrise die MOEL erfasste, |16ste sie in den L&dndern mit flexiblem
Wechselkurs eine starke nominelle Abwertung aus (Polen Februar 2009 30% gegen-
Ober Juli 2008, 22% gegeniber Janner 2008). Ahnlich reagierten Russland, Ungarn,
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Inflation in Ldndern mit
flexiblem Wechselkurs
hoher

In der Mehrzahl der MOEL
blieben die Verbraucherprei-
se 2009 anndhernd stabil
oder sanken sogar leicht.
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Rumdnien, Tschechien und Serbien; die Abwertung kam hier im |. Quartal 2009 zum
Stillstand, wdéhrend sie in der Ukraine bis zum November 2009 andauerte (43% ge-
genuUber Oktober 2008 und 38% gegenUber Janner 2008). Die tUrkische Lira wertete
gegenUber dem Euro von Jénner 2008 bis Mdarz 2009 um 23% ab, allerdings ohne
vorherige Aufwertungsphase.

Die nominelle Abwertung gegenuber dem Euro hatfte auch eine reale Abwertung
zur Folge, und zwar in Russland um 27% (Janner 2008 bis Dezember 2008), in Polen
um 17% (bis Februar 2009), in der Ukraine und in der Tirkei um 13% (bis Dezember
2008 bzw. Marz 2009). Schwdcher fiel die reale Abwertung in Tschechien, Ungarn,
Rumdnien und Albanien aus.

Einige Lander mit fixem Euro-Wechselkurs werteten in der Akutphase der Wirtschafts-
krise ebenfalls real ab, und zwar weil die Produzentenpreise relativ zu jenen der EU 27
sanken (Litauen 10% gegeniber J&nner 2008, Mazedonien 6% bis J&nner 2009, Bul-
garien 2,4% bis Februar 2009, Bosnien und Herzegowina sowie Lettland).

Gegen Ende 2009 war das AusmalB der realen Abwertung gegentber JGnner 2008
zwischen Landern mit fixem und mit flexiblem Wechselkurs viel weniger unterschied-
lich als zu Jahresbeginn. Die Tendenz zu nomineller Aufwertung, die sich in den Lan-
dern mit flexiblem Wechselkursregime entwickelte, machte einen Teil der realen
Abwertung rGckgdngig. Nur in Albanien befrug die reale Abwertung gegenUber
Janner 2008 Ende 2009 noch mehr als 10%, in Russland 8%, in Polen 7%. In Ungarn
war im Janner 2010 gegenuber Janner 2008 bereits eine reale Aufwertung zu ver-
zeichnen.

In einigen Landern entsprach die nominelle und reale Wechselkursentwicklung nicht
dem allgemeinen Muster. So war in Kroatien, das eine inoffizielle Bindung an den Eu-
ro aufrechthdlt, in keiner Phase eine reale Abwertung gegenuber Janner 2008 zu
beobachten. In der Slowakei machten die Fixierung der Paritédt Mitte 2008 und die
darauf folgende EinfOhrung des Euro Anfang 2009 eine nominelle Abwertung un-
moglich. Im Euro-Land Slowenien ergab sich zwischen Janner 2008 und J&nner 2010
wie in der Vergangenheit keine nennenswerte reale Auf- oder Abwertung, und in
Estland verstarkte sich die reale Aufwertung ab Oktober 2008 etwas.

Lander mit flexiblem Wechselkurs hatten in der Akutphase der Wirtschaftskrise einen
Vorteil, weil sich die Kurse in die "richtige" Richtung bewegten und inl&ndischen An-
bietern handelbarer GUter daraus gegenUber ausl@ndischen Konkurrenten ein
Wettbewerbsvorteil erwuchs. Relativ rasch flachte die reale Abwertung wieder ab,
wdhrend die Inflation anzog.

In einigen jener Lander, die in der Akutphase der Krise nominell abwerteten, waren
die Verbraucherpreise im Februar 2010 um mehr als 6% hdher als im Janner 2009 (Uk-
raine 13,8%, Turkei 9,8%, Russland 9%, Ungarn 6,4%; Abbildung 7). Auch in Rumanien,
Albanien und Serbien betrug die Inflationsrate Uber 5%. In Polen erreichte sie im
Janner 2010 nur 4,3%, obgleich der Zloty in der Akutphase der Krise stark abgewertet
hatte; in Tschechien kam der Preisauftrieb nahezu zum Stillstand (+0,4%).

In den Euro-Landern unter den MOEL und den Ladndern mit fixer Bindung an den Euro
betrug die Teuerungsrate im Februar 2010 gegentber Janner 2009 hdchstens 2,2%
(Slowenien), in Lettland, Estland, Litauen und der Slowakei war das Preisniveau nied-
riger als im Vorjahr. In der Mehrzahl der MOEL waren somit die Verbraucherpreise
2009 ann&hernd stabil. Der Anstieg des Verbraucherpreisindex war meist auf die An-
hebung regulierter Preise oder von Verbrauchssteuern zurGckzufGhren.

In allen MOEL liegt das Preisniveau unter dem Durchschnitt der EU 27 (Ubersicht 2). In
einigen Landern (Ukraine, Mazedonien, Albanien, Bulgarien, Montenegro, Bosnien
und Herzegowina sowie Serbien) macht der Abstand sogar mehr als 50% aus, und
zwar haupts@chlich aufgrund der niedrigen Preise von nicht-handelbaren Gutern
und Dienstleistungen.

Das Preisniveau von Slowenien, der Slowakei, Estland, Kroatien und Lettland kommt
dem Durchschnitt der EU 27 am n&chsten. Als die Hochpreisldnder unter den MOEL
mussen sie besonders auf ihre internationale Wettbewerbsf&higkeit achten: lhre

MONATSBERICHTE 5/2010 WIFO



WIRTSCHAFT DER MOEL

LohnstUckkosten stiegen auf Euro-Basis 2009 betrachtlich (mit Ausnahme von Estland
und Leftland), wdhrend sie in Polen, Serbien und der Ukraine mit zweistelligen Raten
sanken.

Abbildung 7: Verbraucherpreisindex
Janner 2009 = 100
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Q: wiiw-Monatsdatenbank basierend auf nationalen Statistiken, Eurostat. — 1) Februar 2010 gegenUtber J&nner 2009.

Die Arbeitslosenquote erhdhte sich in den zehn EU-L&ndern unter den MOEL 2009 um
2 Prozentpunkte (2008: 6,5%. 2009: 8,5%). Angesichts der schweren Wirtschaftskrise
scheint dieser Anstieg eher gering, wenngleich er sich 2010 noch fortsetzen durfte.
Wesentlich stdrker verschlechterte sich die Situation in den von der Krise besonders
betroffenen baltischen L&ndern: Dort stieg die Arbeitslosenquote um 8 bis 10 Pro-
zentpunkte, und sie dirfte 2010 weiter zunehmen (Ubersicht 1). Die Ukraine verzeich-
nete, dhnlich wie Russland, frotz der gravierenden Krise eine um nur gut 2 Prozent-
punkte hdhere Arbeitslosenquote als 2008. Auch in den anderen Ladndern des West-
balkans erhéhte sich die (mit Ausnahme von Kroatien bereits zweistellige) Quote in
der Krise um héchstens 2,5 Prozentpunkte, in Mazedonien verringerte sie sich sogar
von knapp 34% auf etwas Uber 32%.

Die schwache Zunahme der zuvor schon sehr hohen Arbeitslosenquote in den
Westbalkanldndern sowie auch der unterdurchschnittiche RUckgang des BIP m&-
gen mit der geringen Bedeutung der Produktion intfernational handelbarer Guter in
dieser Region zu fun haben — jener Wirtschaftssparte, die von der Krise am starksten
betroffen und zu Beschdaftigungsabbau gezwungen war. Dass diese Sparte der Wirt-
schaft noch relativ wenig entwickelt ist, spiegelt sich auch in einem relativ kleinen
Beifrag der Industrie zum BIP (Abbildung 1) und in der niedrigen Exportquote. Die Ex-
porterldse finanzieren in diesen Landern nur einen kleinen Teil der Importe (2009
Montenegro 17%, Albanien 24%, Bosnien und Herzegowina 45%, Kroatien 49%, Ma-
zedonien 53%, Serbien 57%). Ein groBer Teil der im Inland verwendeten handelbaren
GuUter wird importiert.
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Arbeitslosigkeit hoch

In der Wirtschaftskrise erhéh-
te sich die Arbeitslosenquote
in den MOEL teilweise erheb-

lich. 2010 wird ein weiterer
Anstieg erwartet.
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Fiskalpolitischer Spiel-
raum unterschiedlich

Die Entwicklung des BIP spie-
geltin den einzelnen Lan-
dern die teils sehr unter-
schiedlichen wirtschaftspoliti-
schen Strategien wider.
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Jene Sektoren, die nicht-handelbare GuUter und Dienstleistungen produzieren (u. a.
Staat, &ffentliche Versorgungseinrichtungen, Kommunikation, Kleinhandel sowie vie-
le Sparten des Kleingewerbes) sind in den sUdosteuropdischen Landern die wichtigs-
ten Arbeitgeber und fragen einen GroBteil des BIP bei. Der Ausfall der Exportrmdg-
lichkeiten durch die Wirtschaftskrise traf diese Bereiche nicht unmittelbar. Langerfris-
tig kann, wenn sich die Weltwirtschaft nur zogerlich und schwach belebt, ein Zwang
zu AusgabenkUirzungen aber auch jene Sektoren in Mitleidenschaft ziehen, die nicht-
handelbare GUter und Dienstleistungen produzieren, und auch einen Teil der dort
Beschdaftigten tfreffen. AuBenhandelsorientierte Volkswirtschaften sind einer Krise der
Weltwirtschaft stGrker ausgesetzt, profitieren aber auch rascher von der Erholung der
Exportnachfrage.

In der Wirtschaftskrise erwies sich die Wirtschaftspolitik als wirksame Steuerungskraft,
wenngleich auch die Grenzen der Einflussnahme des Staates und Fehler der Ver-
gangenheit deutlich wurden. Auf internationaler Ebene verhinderte die Wirtschafts-
politik gravierendere Formen von Protektionismus. Auf nationaler Ebene bewahrte
sie den Finanzsektor vor dem Kollaps, und in den meisten MOEL kompensierte sie im
realen Sektor den Ausfall privater Investitionsnachfrage teilweise durch erhdhte
Staatsnachfrage und durch die Stimulierung oder zumindest Stabilisierung des priva-
ten Konsums. Die BefUrchtung, die von den Notenbanken forcierte Ausweitung der
Geldbasis werde eine starke Geldmengenerhdhung mit sich bringen und die Inflati-
on anheizen, erwies sich zumindest vorerst als unbegrindet. Dem koordinierten Ein-
safz von Geld- und Fiskalpolitik ist es zuzuschreiben, dass die Wirtschaftsleistung in
den MOEL nur einige Monate schrumpfte und sich eine Erholung abzeichnet.

Abbildung 8: Offentliche Haushalte und Staatsverschuldung
In % des BIP (Maastricht-Kriterien)
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Q: wiiw-Berechnungen basierend auf nationalen Statistiken.
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Da die Staatsausgaben langerfristig geplant und zum GroBteil gesetzlich fixiert sind
und daher kurzfristig nicht beliebig gekirzt werden kdnnen, wirken sie auf die Wirt-
schaftsentwicklung stabilisierend, wenn die private Nachfrage aufgrund eines exter-
nen Schocks einbricht. Diese Wirkung ist umso gréBer, je hdher die Staatsausgaben-
quote in der Ausgangssituation war. Die Quote lag 2008 in Ungarn, Montenegro,
Bosnien und Herzegowina zwischen 50% und 45%, in Slowenien, Polen, Serbien und
Kroatien zwischen 45% und 40%. Hingegen betrug sie in der TUrkei weniger als 30%
und in Albanien, der Ukraine, Russland und der Slowakei zwischen 30% und 35%.

In den meisten MOEL waren das Defizit der 6ffentlichen Haushalte und die 6ffentli-
che Verschuldung dank fiskalischer Disziplin vergangener Jahre 2008 gering (Abbil-
dung 8). Nur in Ungarn Uberschritten beide Kennzahlen 2008 die Maastricht-Kriterien
(Budgetdefizit hochstens 3% des BIP, Staatsschulden hdchstens 60% des BIP) leicht —
frofz der drastischen Stabilisierungspolitik der letzten zwei Jahre. Das Budgetdefizit
lag nur in Albanien und Rumdanien weit Uber der Maastricht-Obergrenze, in Leftland
und Polen in geringerem AusmalB. Durch den Ruckgang des BIP in allen MOEL auB3er
Polen und Albanien und die damit verbundene Verringerung der Staatseinnahmen
dUrfte das Budgetdefizit 2009 und verstérkt 2010 in der Mehrzahl der MOEL die
Maastricht-Obergrenze deutlich Uberschreiten.

Die Wirtschaftspolitik lieB in unterschiedlichem AusmalB eine VergroBerung des Bud-
getdefizits (oder Verringerung des Uberschusses) und damit das Wirken automati-
scher Stabilisatoren zu und versuchte darUber hinaus, die Auswirkungen des exter-
nen Schocks durch Ausgabenerhdhung und/oder Steuersenkung zu mildern. Die mit-
teleuropdischen EU-L&nder lieBen hauptséchlich die automatischen Stabilisatoren
wirken und waren darUber hinaus bestrebt, an Kofinanzierung gebundene EU-For-
derprogramme weiterhin zu forcieren. Russland und die TUrkei finanzierten umfang-
reiche Konjunkturbelebungspakete aus eigenen Mitteln. Auch in kleineren L&ndern
wie etwa Albanien und Mazedonien setzte die Wirtschaftspolitik dhnliche MaBnah-
men.

Die Fiskalpolitik tfrug somit in den meisten MOEL maBgeblich dazu bei, dass der priva-
te Konsum nicht drastischer eingeschrénkt wurde und die Bautétigkeit nicht zusam-
menbrach. Die Unternehmen nutzen nun die schrittweise Erholung des Welthandels
sowie teilweise auch die reale Abwertung, um den Export wieder auszuweiten.
Gleichzeitig erholt sich jedoch die private Investitionstatigkeit im Allgemeinen noch
wenig. Sobald sie in Gang kommf, kdnnte die &ffentliche Hand die Stimulierungs-
programme und damit die Haushaltsdefizite konjunkturneutral zuricknehmen.

Im Gegensatz zur Mehrzahl der MOEL verschérfte die Wirtschaftspolitik in den balti-
schen L&ndern die Krisensituation, indem sie auf die Verringerung der Staatseinnah-
men mit AusgabenkUrzungen reagierte bzw. gemdaB Abkommen mit dem Internati-
onalen Wdhrungsfonds reagieren musste (Lettland). Hintergrund dieser Richtungs-
entscheidung der baltischen Ladnder war das Ziel, moglichst rasch in die Wahrungs-
union einzutfreten; Estland duUrfte diesem Ziel tatsdchlich sehr nahe gekommen sein.
Dieses Bestreben war auch eines der Motive dafir, den Wechselkurs gegenuber
dem Euro konstant zu halten. Die drei Lander waren 2004 bzw. 2005 dem Wechsel-
kursmechanismus der Europdischen Gemeinschaft beigetreten.

Neben Lettland und Ungarn vereinbarten Bosnien und Herzegowina, Rumdnien,
Serbien und die Ukraine mit dem Internationalen W&hrungsfonds Beistandsabkom-
men, die sie verpflichten, das Haushaltsdefizit in vertretbaren Grenzen zu halten (Ru-
mdanien 6,8% des BIP von 2010, Ukraine 6%, Bosnien und Herzegowina sowie Serbien
4,5%, Ungarn 3,8%). Begleitend forcierten die internationalen Finanzinstitutionen, vor
allem der IWF und die EBRD, die "Vienna Initiative": 15 ausl@ndische Banken, die in
diesen Landern stark prdsent sind (u. a. Erste Bank, Raiffeisen International und
UniCredit) sagten im Rahmen dieser Initiative zu, inr Kapital aus diesen Ladndern vor-
erst nicht abzuziehen. Diese Vereinbarungen waren ein wesentlicher Beitrag zur Sta-
bilisierung der Region.

In den Jahren vor der Finanzmarki- und Wirtschaftskrise war es allgemeiner Konsens,
dass ein hohes Finanzierungsdefizit des Staates und die daraus resultierende hohe
Staatsverschuldung eine Gefahrenquelle sind. Dies motivierte die Wirtschaftspolitik
der meisten MOEL zu fiskalischer Disziplin. Zu wenig Aufmerksamkeit wurde hingegen
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Krise insgesamt gut
bewaltigt

Die baltischen Ldnder, deren
Leistungsbilanzsaldo stets
stark negativ gewesen war,
erzielten 2009 im Zuge des
BIP-Einbruchs einen Uber-
schuss, wdhrend die Defizite
in SUdosteuropa weiterhin
bedenklich hoch sind.

440

der zunehmenden privaten Verschuldung (Nichtbanken) gewidmet. Sie hat ein viel
groBeres Volumen als die 6ffentliche Verschuldung (Abbildung 9). In finf MOEL be-
trug sie 2008 mehr als 100% des BIP: Lettland, Bulgarien, Ungarn, Slowenien und Kroa-
tien. In der Slowakei, Polen, Rumdnien und Litauen lag sie hingegen deutlich darun-
ter.

Abbildung 9: Private und &ffentliche Verschuldung
2008, in % des BIP
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Q: wiiw-Berechnungen basierend auf nationalen Statistiken.

Die hochste Bruttoauslandsverschuldung wiesen unter den MOEL 2009 Lettland
(156% des BIP), Ungarn (130%) und Estland (127%) auf. Angesichts dieser Situation er-
halten Wechselkursfragen erhdhte Brisanz. In Polen und Mazedonien betrug die Aus-
landsverschuldung 2009 zwischen 50% und 60% des BIP. Deutlich unter 50% lag sie in
Russland, Tschechien und der TUrkei sowie insbesondere in den Westbalkanlédndern
Albanien, Bosnien und Herzegowina und Montenegro.

Nur in wenigen MOEL drohte wdhrend der Akutphase der Krise die Situation zeitwei-
se auBer Kontrolle zu geraten. Dies gilt insbesondere fUr Lettland und die Ukraine. In
Ungarn war die Lage ebenfalls kritisch, und zeitweise gab es auch Bedenken bezig-
lich Rumanien und Bulgarien. Im Allgemeinen bewdltigten die MOEL die schwierige
Phase der akuten internationalen Wirtschaftskrise jedoch ohne massive Erschitte-
rung, wobei in einigen Fdllen internationale UnterstUtzung (IWF, EU) eine wichtige
Rolle spielte. Das Leistungsbilanzdefizit, das in einigen MOEL ein bedrohliches Aus-
maB erreicht hatte (baltische Lander, Sidosteuropa; Ubersicht 5), sank teils aufgrund
der Verringerung der Nachfrage nach Konsum- und insbesondere Investitionsgitern
und feils auch, weil die Finanzierung zum Problem wurde.

In den drei baltischen Landern drehte sich der Leistungsbilanzsaldo 2009 von einem
Defizit in einen Uberschuss. In den sidosteuropédischen Landern verringerte sich das
Defizit zwar, war aber auch 2009 noch hoch (Albanien und Montenegro 15%, Bulga-
rien 10% des BIP). Ohne die betrdchilichen privaten Transfers aus dem Ausland wdre
das Defizit jeweils noch hdéher oder der Import geringer. Dies gilt insbesondere for
Mazedonien (2009 Transfers 17% des BIP), Bosnien und Herzegowina (14%) und Serbi-
en (11%).

Das Leistungsbilanzdefizit finanziert durchaus nicht immer Investitionen. Dank der Fi-
nanzmittel, die in die Lander flossen, war der Ausbau der inl&éndischen Produktion
nicht unabdingbare Voraussetzung fur die Steigerung des Lebensstandards im Sinne
vermehrten Konsums. Ein hohes und steigendes Leistungsbilanzdefizit geht nicht un-
bedingt mit einer erheblichen Ausweitung der ProduktionskapazitGten einher. Am
starksten nahmen vermutlich die Kapazitéten in den MOEL mit geringem bzw. ab-
nehmendem Leistungsbilanzdefizit zu (Polen, Slowakei, Tschechien). Andererseits
nufzte wohl Russland trotz des hohen Leistungsbilanziberschusses das Kapazitéts-
ausweitungspotential kaum voll. FUr die TUrkei hingegen durfte dies zutreffen, wobei
das Leistungsbilanzdefizit zwischen 2002 und 2008 stark stieg.
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Ubersicht 5: Leistungsbilanz und Unterbilanzen

Leistungsbilanz Guter Dienst- Ein- Laufende Direkt- Portfolio-

leistungen kommen  Transfers investi- investi-

fionen, fionen,

netto netfto

2008 2009 2009
In % des BIP

Bulgarien -240 - 94 =121 4,6 - 47 2,8 9.8 - 1.8
Estland - 94 4,6 - 37 9.6 - 29 1.6 1.1 -10,5
Lettland -13,0 9.4 - 6,5 6,2 6,4 83 0.4 1.5
Litauen -11,9 3.8 - 29 22 0.4 4,1 0.4 2,6
Polen - 51 - 1.6 - 10 1.1 - 32 1.5 2,0 3.6
Rumdnien -11,6 - 4,5 - 59 - 03 - 1.8 35 3.8 0.4
Slowakei - 6,6 - 32 1.9 - 20 - 20 - 1,1 - 05 - 15
Slowenien - 62 - 10 - 1.8 2,9 - 1.9 - 03 - 19 13.3
Tschechien - 07 - 11 5.0 0.7 - 64 - 04 0.7 3.2
Ungarn - 70 0.2 4,3 1.6 - 60 0.3 1.1 - 36
Kroatien - 92 - 52 -16.3 12,5 - 37 2.3 2.1 0.6
Mazedonien -13,1 - 73 -234 0.4 - 14 17,1 2,6 1,6
Torkei - 57 - 23 - 4,1 2.7 - 13 0.4 1.0 0.0
Albanien -155 - 149 -258 1.4 - 09 10,5 7.4 0.2

Bosnien und

Herzegowina - 151 - 7.6 -27.9 4,4 2.1 13,8 2,9 - 0.2
Montenegro -326 -150 . . . . . .
Serbien -18,2 - 56 -15,5 0.1 - 1,6 11,2 4,4 - 02
Russland 6,2 4,0 9.1 - 1,6 - 33 - 02 - 06 - 02
Ukraine - 7.1 - 15 - 45 2,2 - 21 2,3 4,0 - 15

Q: Nationale Statistiken, Eurostat; vorldufige Zahlen.

FUr eine relativ gute Bewdltigung der akuten internationalen Wirtschaftskrise spricht
auch, dass die Wechselkursentwicklung nicht auBer Kontrolle geriet. Die MOEL mit
fixem Wechselkursregime behielten dieses Regime bei, wahrend die Lander mit fle-
xiblem Wechselkurs in der Akutphase der Krise abwerteten — was ihre Wirtschaft in-
ternational konkurrenzfdhiger machte. Polen und Tschechien fUhlen sich in ihrer z6-
gerlichen Haltung gegenutber der Teilnahme an der Wahrungsunion bestarkt.

Mit Ausbruch der Krise verschlechterte sich die Versorgung des realen Sekfors mit Fi-
nanzdienstleistungen. Die Finanzierung Uber den Kapitalmarkt sowie Uber Kredite
war stark beeinfrachtigt, und bis auf weiteres wird der Zugang zur Fremdfinanzierung
fUr viele Unternehmen mit hdéheren Barrieren und Kosten verbunden sein. In den
MOEL herrscht somit eher eine "Konditionenklemmme" als eine Kreditklemme, die Kre-
ditnachfrage schwdchte sich im Laufe der Wirtschaftskrise ab. Diese Situation wirkt
sich auf den realen Sektor unterschiedlich aus, da in manchen Landern die Finanzie-
rung der Investitionen und Konsumausgaben aus Eigenmitteln eine wichtigere Rolle
spielt, in anderen die Fremdfinanzierung. Dabei unterscheidet sich die Befroffenheit
auch nach dem Anteil von Krediten in eigener Wahrung mit oder ohne Euro-Indexie-
rung oder in Fremdwdhrung aus in- oder ausldndischen Quellen. Die Bankkredite an
private Haushalte und Unternehmen (Nichtbanken) machten Ende Dezember 2009
in Estland und Slowenien mehr als 100% des BIP aus, wdhrend sie in den gréBeren
MOEL (Russland, Polen, Rumdanien) sowie in Albanien und Mazedonien deutlich un-
ter 50% des BIP lagen.

In einigen L&ndern erschienen in den letzten Jahren Fremdwdhrungskredite auf-
grund des Zinsdifferentials und trotz des Wechselkursrisikos sehr attraktiv. In den balti-
schen Landern war der Anteil der Fremdwdhrungskredite sehr hoch, im Gegensatz
etwa zu Tschechien und Polen.

In den meisten MOEL kénnte die Wirtschaft in den kommenden Monaten und Jah-
ren davon profitieren, dass die Wirtschaftskrise nicht mit dem Platzen einer Immobi-
lienpreisblase verbunden war, die eine "Bilanzbereinigungsrezession" zur Folge hatte:
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Sonstige Offizielle  Statistische
Investi- ~ Wd&hrungs- Differenz

fionen, reserven, einschlieB-
netfto netfto lich ande-
rer Teil-
bilanzen
- 1.6 1.9 1.1
2,7 0.0 2.1
=111 - 49 4,7
-10,5 0.2 3,5
3.0 - 34 - 346
2,0 - 1.1 - 07
6,3 0.9 - 19
-11,7 0.5 0.8
- 10 - 1,6 - 02
7.0 - 60 1.3
59 - 20 - 1.5
3.6 - 10 0.6
0.0 - 0.1 1.4
2.9 0.4 4,0
2,9 0.3 1.6
. . 0.0
9.3 - 75 - 0,1
- 1,6 - 03 - 13
- 68 4,8 1.6

Verscharfung der
Finanzierungs-

konditionen dampft

BIP-Wachstum

In den MOEL herrscht fir die
Unternehmen eher eine
"Kondiitionsklemme" als eine

Kreditklemme.
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Nach Richard C. Koo kann eine Bilanzbereinigungsrezession entstehen, wenn Unter-
nehmen fUr ihre Akfiva massive Wertberichtigungen vornehmen und auf lange Zeit
die Ausgabe kirzen muUssen, wdhrend offensive Strafegien wie Investitionen in neve
Anlagen als unfinanzierbar oder zu riskant aufgeschoben werden.

Die Situation ist in den MOEL nach wie vor angespannt. In wichtigen Bereichen des
realen Sektors sind die Kapazitéten wesentlich schlechter ausgelastet als vor Aus-
bruch der Wirtschaftskrise. FUr Unternehmen, die vor der Krise betrdchtliche Kredite
aufnahmen, um Investitionsprojekte zu finanzieren, kann dadurch die Bedienung der
Schulden zum Problem werden. Dies bereitet auch Gl&ubigerbanken Sorgen, und
ihre Risikoeinschatzung fUr Neukredite hat sich gedndert.

Die Investitionstatigkeit wird sich erst beleben, wenn die KapazitGten wieder besser
ausgelastet sind. Vorbedingung ist eine Erhbhung der Nachfrage der privaten Haus-
halte, des Staates und/oder des Auslands. Die Voraussetzungen fir eine Zunahme
der Auslandsnachfrage haben sich zwar etwas verbessert, das Welthandelsvolumen
wdchst, mit China als dem stérksten Motor. In Westeuropa ist die Konjunktur jedoch
weiterhin schwach.

Eine mdaBige Steigerung der privaten Konsumnachfrage ist in den MOEL moglich. Mit
einer weiteren Ausweitung der staatlichen Nachfrage ist hingegen in den meisten
MOEL - wie auch in Westeuropa — kaum zu rechnen: Die Wirtschaftspolitik wird die
offentlichen Ausgaben drosseln, um das Haushaltsdefizit und den Verschuldungs-
grad zu verringern. Sefzen allerdings MaBnahmen zum Defizitabbau ein, noch bevor
der Export und die private Inlandsnachfrage die Konjunktur tragen, gefdhrdet dies
die Erholung der Wirtschaft. Tendenzen in diese Richtung mehrten sich im FrOhjahr
2010 in mehreren L&ndern (insbesondere Bulgarien und Rumdénien).

Eine rasche RUckkehr zu hohen Wachstumsraten ist in einzelnen MOEL zu erwarten,
nicht aber als allgemeine Tendenz. In der TUrkei etwa wuchs das BIP im V. Quartal
2009 im Vorjahresvergleich um 6%, im I. Quartal 2010 kénnte die Steigerungsrate
knapp zweistellig ausgefallen sein. Die Exporte stiegen im |. Quartal um Uber 30%,
gestUtzt vor allem auf den Transportmittelbereich. Dennoch dirfte das BIP in der TUr-
kei das Niveau des |. Quartals 2008 im I. Quartal 2010 noch nicht wieder erreicht ho-
ben. In den EU-L&ndern unter den MOEL durfte die Wirtschaft 2010 nur wenig, 2011
und 2012 aber etwas stérker wachsen (Ubersicht 1). Sehr gering dirfte die Expansion
2010 in den Westbalkanl&ndern sein, aber in der Folge etwas an Schwung gewin-
nen. In Russland, der Ukraine und Kasachstan zeigen sich hingegen dank des An-
stiegs der Preise von Energie und Metallen deutliche Erholungstendenzen.

Angesichts der groBen Unterschiede zwischen den einzelnen Landern I3sst sich keine
pauschale Aussage Uber Wirtschaftslage, Krisenanfdlligkeit und Entwicklungstenden-
zen der MOEL treffen. Entfgegen der Einsch&fzung, die MOEL-Region wdare speziell
krisengefdhrdet, war Polen das einzige EU-Land, dessen Wirtschaft 2009 expandierte.

Aus der Griechenland-Krise |asst sich fur die MOEL der Schluss ziehen, dass unab-
hangig von der Teilnahme an der Europdischen Wahrungsunion die Auslandsposition
eines Landes sowie die Leistungsf@higkeit der Volkswirtschaft eine wichtige Rolle
spielen: Im Falle geringer Leistungs- und Konkurrenzfdhigkeit der inléndischen Wirt-
schaft sind die Exporte niedrig, und Importe decken einen betrdchtlichen Teil der
Inlandsnachfrage. Ist letztere durch einen stdndigen starken Netftozufluss auslandi-
scher Investitionen und Kredite angeheizt, so ergibt sich ein chronisch hohes Leis-
tungsbilanzdefizit. Dies birgt eine erhdhte Gefahr der Bildung von "Blasen”, und
gleichzeitig steigt die Abhdngigkeit von Entscheidungen, die auBerhalb des Landes
getroffen werden. Ein zus&tzlicher Risikofaktor ergibt sich aus einer starken realen
Aufwertung. Sind Wechselkurskorrekturen, seien sie nun markt- oder politikinduziert,
ausgeschlossen, dann ist eine Korrektur nur Uber eine sozial problematische Einkom-
mensddmpfung méglich (siehe baltische Lander und Griechenland).
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Recovery in Central and Eastern Europe —Summary

The Cenfral and East European Countries (CEECs) have begun fo show signs of
more or less brisk economic recovery. It may, however, take time until their
economies will have offset the severe setback they had to face between October
2008 and March 2009. The degree to which individual CEECs suffered from the in-
fernational financial and economic crisis varies considerably, due to a range of
different factors. Poland was an exception, as its GDP growth decelerated without
coming to a complete halt in 2009. This had quite an impact as the size of the Pol-
ish GDP is similar to those of the Czech Republic, Hungary, Slovakia and Slovenia
put together. The only other country where growth did not stop entirely was Alba-
nia. In sharp contrast to these two countries, the Baltic countries and Ukraine had
fo face a drastic decline in their GDP. The performance of all other CEECs ranged
somewhere between these two extremes. It is rather unlikely that the CEECs will
any time soon be refurning to GDP growth rates as high as those they had
achieved in the last pre-crisis years. The European and global business environ-
ment has become less propitious, and may not improve in the near future. In addi-
fion, the producing sector has been finding it more difficult and costly to get ac-
cess to borrowing. Markets are likely to remain sceptic about high current account
deficits, which, if true, would entail far-reaching changes in condifions especially
for the Baltic and Southeast European countries.

Most of the CEECs had achieved sound fiscal results up to 2008. National budget
deficits were small or even non-existent. Government debft, too, was in most cases
far below the Maastricht limit. Where debt is a problem, it is mainly private debt.
Inflation decelerated in the course of the crisis and has disappeared completely in
several countries. There is no saying whether inflation will reaccelerate soon. What
is more scaring is the rise in unemployment, which will only stop in the context of a
stronger revival of GDP growth.
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