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wiiw-Prognose fir Mittel-, Ost- und Suidosteuropa, Kasachstan
sowie China

Unterschiedliche Auswirkungen der globalen Krise

Das Wiener Institut fiir Internationale Wirtschaftsvergleiche (wiiw) hat soeben seine neuesten
Analysen und Prognosen veréffentlicht. Der Bericht in englischer Sprache, mit dem Titel
Differentiated Impact of the Global Crisis (Unterschiedliche Auswirkung der globalen Krise),
analysiert die jlingste Wirtschaftsentwicklung sowie die kurz- und mittelfristigen
Entwicklungsaussichten der Mittel- und osteuropaischen Lander, Siidosteuropas
einschlieBlich der Tiirkei sowie Chinas, Kasachstans, Russlands und der Ukraine. Separate
Kapitel geben einen Uberblick iiber die Entwicklungen der neuen Mitgliedslénder der
Européischen Union sowie in Stidosteuropa, befassen sich mit dem globalen
wirtschaftlichen Umfeld und diskutieren die Rolle des Energiesektors.

Eine Vielfalt von Wachstumsverlangsamungs- und Rezessionsmustern

Alle Lander, mit denen sich der wiiw-Bericht befasst, haben eine deutliche Verschlechterung der
Wirtschaftslage gemeinsam. Die Auswirkung der globalen Krise in Form einer Kreditverknappung
sowie eines Riickgangs der Industrieproduktion und des Aufenhandelsvolumens ist allerorts
sichtbar, in Mittel- und Osteuropa, Sldosteuropa und weiter 6stlich. Die wirtschaftliche Lage
hingegen ist, wie schon in den vergangenen Jahren, zurzeit keineswegs einheitlich und wird es auch
in nachster Zukunft nicht sein. Ausschlaggebend dafiir sind Ianderspezifische Gegebenheiten. In
einigen EU-Mitgliedslandern hat der Unternehmensbereich eine hohe Wettbewerbsfahigkeit
entwickelt, die sich auch in einer weiten Palette von Exportgitern ausdriickt. In anderen Landern,
speziell in Stidosteuropa, hat eine starke reale Wahrungsaufwertung die Unternehmensentwicklung
gebremst, und dies schlagt sich in hohen Leistungsbilanzdefiziten nieder.

Zu einer signifikanten Verlangsamung des Wachstums des Bruttoinlandsproduktes (BIP) bis hin zur
Stagnation wird es voraussichtlich in folgenden Landern kommen: Polen, Slowakei und Tschechien;
Albanien; sowie China, Kasachstan und Russland (siehe Uberblickstabelle Entwicklungen 2007-
2008 und Prognosen 2009-2011). Eine deutliche Verringerung des Bruttoinlandsproduktes werden
2009 folgende Lander hinnehmen mussen: Estland, Lettland, Litauen und Ungarn; Kroatien,
Mazedonien und die Turkei: Bosnien und Herzegowina, Montenegro und Serbien; sowie die
Ukraine. Zwischen diesen beiden Gruppen gibt es einige Lander — Bulgarien, Rumanien und
Slowenien — die eine Stagnation oder einen leichten Riickgang im Vergleich zu 2008 verzeichnen
werden.



Risken als Resultat groBerer Ungleichgewichte und hoher Verschuldung

Die Defizite der Staatshaushalte im Verhaltnis zum BIP haben sich in den letzten Jahren in der
Regel verringert. Gleichzeitig aber bot sich den Landern die Mdglichkeit einer massiven Ausweitung
der Defizite im AuRenhandel und in der Leistungsbilanz. Mit Ausnahme der Turkei Gberstieg 2008 in
allen stidosteuropaischen Landern das Defizit in der Leistungsbilanz 10% des BIP: Es lag bei 27%
des BIP in Montenegro, 25% in Bulgarien, 18% in Serbien und zwischen 15 und 10% in Albanien,
Kroatien, Mazedonien und Rumanien. Auerhalb Siidosteuropas erreichte das Defizit nur in Lettland
und Litauen ein &hnliches Ausmaf (12-13% des BIP). Die Defizite sind in Mittel- und Stdosteuropa
jedoch generell hoch: Mit Ausnahme Tschechiens liegen sie in allen Gber 5% des BIP. Im
Gegensatz dazu erzielen China und Russland traditionell hohe Leistungsbilanziiberschisse.

Auf internationalen Finanzmarkten wird bei Risikoabschatzungen auf den Grad der Verschuldung
noch mehr Augenmerk gelegt als auf das Defizit in der Leistungsbilanz. Die
Bruttoauslandsverschuldung erreicht in einigen mittel- und stidosteuropaischen Landern tiber 100%
des BIP: in Lettland (137% im Jahr 2008), Ungarn (121%), Estland (117%), Bulgarien (112%) und
Slowenien (104%). In Kroatien erreichte die Verschuldung 2008 96% des BIP. Ein Teil der Schulden
wird in diesen Landern 2009 fallig, und dies erhoht ihre Krisenanfalligkeit.

Indikatoren wie die Héhe des Haushaltsdefizits des Staates, des Leistungsbilanzdefizits und der
Auslandsverschuldung sagen etwas Uber die Krisenanfalligkeit eines Landes aus. Wendet man
diese Mal3zahlen jedoch auf Russland an, erwirtschaftete der Staat in den letzten Jahren
Uberschiisse, die Staatsverschuldung war gering, die Leistungsbilanz war stark positiv und die
Auslandverschuldung ist niedrig. Dennoch muss auch Russland in den letzten Monaten einen
wirtschaftlichen Riickschlag hinnehmen, und der Rubel wertet ab. Russlands extrem hohe
Abhangigkeit von Energieexporten flihrte dazu, dass der drastische Riickgang der Energiepreise die
wirtschaftliche Lage massiv beeintrachtigte und die Strukturschwéche sowohl innerhalb als auch
aulerhalb des Finanzsektors offen zu Tage tritt. Die Turkei, fir mittel- und slidosteuropaische
Verhaltnisse ebenfalls eine wirtschaftliche GroRmacht, verflgt Uber sehr leistungsfahige
Unternehmensbereiche, und ihre Exporte sind entsprechend stark diversifiziert. Trotzdem sieht sich
das Land mit einem wirtschaftlichen Riickschlag konfrontiert — einer Rezession verbunden mit einer
Tendenz zur Wahrungsabwertung. Auch in China, einem Land, das seinen Staatshaushalt stets
ausgeglichen hielt und stets hohe Leistungsbilanziiberschisse erzielt, hat sich das
Wirtschaftswachstum deutlich verlangsamt.

Das Wechselkursregime spielt eine wichtige Rolle

Ist die Leistungsbilanz stark defizitar und die Verschuldung in Fremdwahrung hoch, kann ein fixer
Wechselkurs, etwa im Rahmen eines Currency Board-Regimes wie in Bulgarien oder Estland, zu
einer Zerreil3probe flhren. Dies zeigt das Beispiel Lettlands. Eine hohe reale Wahrungsaufwertung
kann in jedem Land dazu flihren, dass die Wettbewerbsfahigkeit einer zunehmenden Zahl von
Unternehmen schwindet und sie Schwierigkeiten haben, ihre Schulden zu bedienen. Es kdnnen sich
Situationen entwickeln, die an Detroit erinnern, und zwar in dem Sinn, dass wichtige Unternehmen
ihre Fahigkeit verlieren, ohne staatliche Hilfe zu tberleben, und der Regierung dadurch zusatzliche
Lasten aufblrden. Solche Szenarien kénnen sich in manchen mittel- und stidosteuropaischen
Landern sowie auch weiter dstlich entwickeln.

In Landern mit flexiblem Wechselkurs profitieren die Produzenten handelbarer Giiter, wenn die
Wahrung des Landes gegenlber den Leitwahrungen abwertet, wahrend gleichzeitig jene
Unternehmen und Haushalte, die Fremdwahrungskredite aufgenommen haben, die Verlierer sind.



Zu einer Abwertung kam es in den letzten Monaten in den Landern Polen, Rumanien, Russland,
Serbien, Tschechien, Turkei, Ukraine und Ungarn. In den meisten Fallen wird sich aufgrund dessen
die Leistungsbilanz im Verhaltnis zum BIP verbessern. In Ladndern mit fixem Wechselkurs wird sich
die Reduktion des Leistungsbilanzdefizits hingegen nur aus einem Riickgang des BIP und einem
damit verbundenen Importrickgang ergeben.

Der Unterschied zwischen Landern mit flexiblem und fixem Wechselkurs ist auch hinsichtlich der
Preisentwicklung von Bedeutung. Lander mit fixem Wechselkurs werden méglicher Weise eine
Phase sinkender Preise durchmachen, wie es ansatzweise bereits sichtbar ist. In Landern mit
flexiblem Wechselkurs hingegen wird die Abwertung einen preissteigernden Effekt haben, auch
wenn dieser geringer ausfallen dirfte als in Zeiten wirtschaftlicher Prosperitat. Laut der wiiw-
Prognose hinsichtlich der Verbraucherpreisentwicklung wird es 2009 nur in Landern mit starker
Wahrungsabwertung, wie Russland und Ukraine, zu zweistelligen Inflationsraten kommen. Selbst
dort aber durfte die Inflationsrate geringer ausfallen als 2008.

Wenig Spielraum fiir antizyklische Fiskalpolitik

Das Defizit des Staatshaushaltes wird in den mittel- und stidosteuropaischen Landern 2009 und
2010 wahrscheinlich steigen, da die Einnahmen vergleichsweise gering ausfallen und die
Anforderungen auf der Ausgabenseite gleichzeitig steigen werden. Das letztere wird mit Hilfen far
Not leidende Unternehmen innerhalb und auf3erhalb des Finanzsektors sowie mit hdheren
Arbeitslosengeldern zu tun haben. Unter diesen Bedingungen werden die meisten Regierungen
Mittel- und Stdosteuropas kaum in der Lage sein, Konjunkturférderungsprogramme gréf3eren
Ausmaldes Uber einen langeren Zeitraum hinweg zu finanzieren, wahrend China und Russland in
dieser Hinsicht einen groReren Spielraum haben dirften.

Keine baldige Riickkehr zu hohen Wachstumsraten

Es ist hochst unsicher, wann es in den Landern der gesamten Region zu einem wirtschaftlichen
Aufschwung kommen wird, und wie stark er ausfallen wird. Ein Anstieg der Nettoexporte hat das
héchste Potential eines kinftigen Wachstumsmotors. Die AuRenhandelsbilanz der mittel- und
osteuropaischen Lander kann sich jedoch nur verbessern, wenn ihre Handelspartner mehr
importieren. Es ist nicht sicher, ob Westeuropa oder die USA in den nachsten Jahren solch eine
Rolle Gibernehmen werden. Wahrungsabwertungen gréReren Ausmalies und die damit zusammen
hangende Verbesserung der Wettbewerbsfahigkeit konnte jene zusatzliche Nachfrage schaffen, die
far einen Aufschwung nétig ist. Im Falle einer globalen guinstigen Wirtschaftsentwicklung kénnte die
Wirtschaft der Region 2010 oder 2011 wieder zu wachsen beginnen. Ahnlich hohe Wachstumsraten
wie in den letzten Jahren werden aber vorerst kaum erzielbar sein, weil die Finanzierung von aufen
nicht bald wieder das frihere Ausmal erreichen durfte.
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Wirtschaftslage in den Reformlandern 2007-2008 und wiiw-Prognose 2009-2011
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Arbeitslosenquote
in %, Jahresdurchschnitt
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1) LFS - Labour-Force-Konzept. - 2) wiiw-Schatzung. - 3) Leistungsbilanz einschlieRlich Intra-EU-Transaktionen. - 4) Registrierte Arbeitslosenquote der Stadtbevélkerung, Jahresende.

Quelle: wiiw, Februar 2009; Eurostat; Prognosen: wiiw, Europdische Kommission (Interim Report, Janner 2009) fiir EU-27 und Eurozone (16 Lander).



