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Unterschiedliche Einflusse beschleunigen Wachstum
in den MOEL

Die merkliche Wachstumsbeschleunigung, die 2004 in fast allen MOEL zu beobachten war, ging auf un-
terschiedliche Faktoren zuriick. Die meisten Lander verzeichneten ein robustes Wachstum der Binnen-
nachfrage. Die neuen EU-Ldander profitierten auch von der relativ guten Konjunktur in der EU 15, die EU-
Beitrittskandidatenldnder Bulgarien und Rumdnien von der Steigerung der Zuflisse an ausldndischen In-
vestitionen, die Westbalkanldnder von groBerer politischer Stabilitat und verbesserten Aussichten fur die
EU-Integration. Russland und die Ukraine schlieBlich waren vor allem durch die hohen Weltmarktpreise
von Energie und Metallen begunstigt.
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2004 entwickelte sich die Wirtschaft in den meisten mittel- und osteuropdischen
Ladndern (MOEL) gUnstig. In den acht neuen EU-L&ndern in Osteuropa (Estland, Lett- In fast allen MOEL
land, Litauen, Polen, Slowakei, Slowenien, Tschechien und Ungarn) beschleunigte WGChS.iums'
sich das reale Wachstum im Durchschnitt um 1 Prozentpunkt und erreichte 5% (Uber- beschleunigung
sicht 1). Mit Ausnahme von Litauen expandierte die Wirtschaft in diesen Landern

2004 rascher als im Jahr zuvor.

Die Dynamik stand erneut in starkem Gegensatz zur EU 15, die trotz der merklichen
Belebung eine durchschnittiche Wachstumsrate von nur 2,3% aufwies. Somit frugen
die neuen EU-Lander positiv zur gesamteuropdischen Konjunktur bei und verzeichne-
ten eine reale Konvergenz zur EU 15.

Auch die anderen MOEL schnitten insgesamt gut ab: Fast durchwegs beschleunigte
sich das Wachstum oder behielt zumindest das Vorjahrestempo bei. Die Ukraine er-
zielte mit +12,1% das beste Ergebnis der Ladndergruppe, wahrend die Wirtschaft in
Russland wie im Vorjahr um etwa 7% wuchs. Lediglich in Kroatien und Mazedonien
verlangsamte sich das Wachstum merklich; in Mazedonien schrumpfte die Wirt-
schaft in den ersten drei Quartalen 2004 sogar. Zum GroBteil war dies dem zu restrik-
tiven wirtschaftspolitischen Kurs dieser L&dnder zuzuschreiben.

FUr das allgemein gunstige Bild waren eine Reihe von Faktoren maBgebend: Einer-
seifs erholfe sich die Konjunktur in der EU 15 und vor allem in Deutschland etwas. An-
dererseits verteuerte sich die in die MOEL importierte Energie dank der Schwéche
des Dollars nur méaBig. Der EU-Beifritt am 1. Mai 2004 1&ste einen Wachstumsimpuls
aus, insbesondere fur die Landwirtschaft und die ihr nachgelagerten Bereiche. Dar-
Uber hinaus haben in den hochentwickelten MOEL die in den letzten Jahren massi-
ven ZuflUsse an ausl@ndischen Direkfinvestitionen weiterhin Strukturwandel, Produkti-
vitatsanstieg und eine Steigerung der ExportaktivitGten zur Folge. Dies gilt zuneh-
mend auch fUr die EU-Beitrittskandidatenldnder Bulgarien und Ruménien. Die Lander
des westlichen Balkan profitierten auch vom politischen StabilitGtsgewinn in dieser
Region. Russland und der Ukraine kamen insbesondere die hohen Weltmarkipreise
ihrer Hauptexportprodukte Energie und Stahl zugute.
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Ubersicht 1: Prognose fir 2005 und 2006

Bruttoinlandsprodukt, real Verbraucherpreise!) Arbeitslosenquote?) Leistungsbilanzsaldo?)
2003 2004 2005 2006 2003 2004 2005 2006 2003 2004 2005 2006 2003 2004 2005 2006
Veré&nderung gegen das Vorjahrin % In% In % des BIP

8 neue EU-L&nder + 40 + 50 + 44 + 45 . . . . 14,7 14,4 14,5 140 - 44 - 43 - 45 - 43
Tschechien + 37 + 40 + 40 + 40 + 0,1 + 28 + 1,8 + 22 7.8 8.3 8.7 9 - 63 - 52 - 48 - 44
Ungarn + 30 + 40 + 38 + 41 + 47 + 68 + 39 + 32 59 6,1 6,4 63 - 87 - 89 - 83 - 79
Polen + 38 + 53 + 43 + 43 + 08 + 35 +3 + 3 19.6 190 19 18 -22 -15 - 25 - 25
Slowakei + 45 + 55 +55 + 58 +85 +75 +4 + 25 174 18] 18 17 - 08 - 35 - 47 - 40
Slowenien + 25 + 46 + 39 +39 +56 + 36 +3 + 27 6,7 6,3 6 6 -04 - 07 - 06 - 06
Estland + 51 + 62 + 60 + 62 + 13 + 30 + 33 + 27 100 9.7 9.5 9 —-132 -126 -121 -11.2
Lettland + 75 +85 +72 + 69 +29 + 62 +50 + 36 106 104 9.8 95 - 82 -123 -10,5 -100
Litauen + 97 + 67 + 64 + 59 - 12 + 12 +29 + 26 124 114 110 10 - 69 -72 - 78 - 75
EU 15 + 09 +23 + 19 +22 +20 +20 + 18 + 1,6 7.9 8.0 8,0 7.8 0.4 0.3 0.2 0.3
EU 25 + 10 + 24 +20 +23 +19 +21 +19 + 17 8,9 9.0 2.0 8.7 0.1 0,1 0.0 0
Bulgarien + 43 + 56 +5 + 5 + 23 + 62 + 4 + 4 137 120 11 10 -93 -75 - 61 - 56
Rumdnien + 49 + 83 + 5 + 55 +153 +119 + 9 SV 7.0 7.5 8 8 - 61 - 75 -77 - 74
Kroatien + 43 + 38 + 35 +35 + 18 + 21 + 25 + 2 143 138 135 183 - 69 - 46 - 44 - 446
Albanien + 60 + 60 + 65 + 65 + 23 + 29 + 4 + 3 150 144 14 135 - 67 - 43 - 60 - 50
Bosnien und Herzegowina + 30 + 5 + 5 + 5 + 06 + 04 + 05 + 05 420 42 42 42 -245 -233 -21,4 -190
Mazedonien +34 +29 +4 + 4 +24 +09 +2 + 2 367 37 85 35 -33 -77 - 66 - 63
Serbien + 26 + 7 S| S| + 9,9 +11,4 +10 +10 14,6 15 15 15 - 92 -131 =141 -129
Montenegro +25 +3 +5 +5 + 67 +43 +3 + 2 200 20 20 20 -73 -97 - 50 - 50
Russland +73 +71 +5 + 55 +136 +110 +11 +10 8.6 8.0 8.5 9 82 103 7.2 6,0
Ukraine + 96 +121 +8 + 7 + 52 +90 +10 + 8 9.1 8.6 VaS VaS 58 10,5 9.0 57

Q: Nationale Statistiken; Europdische Kommission, "Spring 2005 Economic Forecasts”, April 2005. 2004: vorldufige Zahlen, 2005 und 2006: Prognose des
wiiw (baltische Staaten, EU 15, EU 25 laut Europdischer Kommission 2005). — ') Bosnien und Herzegowina, Mazedonien: Einzelhandelspreise. —
2) GemdB Labour-Force-Konzept (Mikrozensus), Jahresdurchschnitt. Albanien, Bosnien und Herzegowina: registrierte Arbeitslose; Jahresende. —
3) 8 neue EU-L&nder, EU 15 und EU 25: einschlieBlich der Leistungsbilanzflisse innerhalb der Region.

Mit Ausnahme von Lettland und Litauen hat das Bruttoinlandsprodukt in den neuen

Transformationskrise EU-Landern Osteuropas sein Niveau vor Beginn der Transformation mittlerweile Gber-

Ul?erwu_nden' .aber schritten (Ubersicht 2). 2004 war das reale BIP in Tschechien um 15% hoéher als 1990,
teils Deindustria- in Estland um 16%, in der Slowakei und in Ungarn um 24% und in Slowenien um 36%.
lisierung In Polen Uberstieg das BIP 2004 das Niveau von 1989 um 42%. Auch die Industriepro-

duktion lag in einigen Landern Uber dem Niveau von 1989 (Ubersicht 3). Dabei er-
gab sich fUr Ungarn und Polen (167% bzw. 159% des Niveaus von 1989) die mit gro-
Bem Abstand hochste Steigerung. Die Industrie, die ja unter allen Sektoren dem in-
ternationalen Wettbewerb am meisten ausgesetzt ist, hat sich demnach in diesen
Ladndern an die Bedingungen einer Marktwirtschaft erfolgreich angepasst.

Auch in SUdosteuropa lag das BIP mittlerweile entweder Gber dem Niveau von 1990
(Albanien, Rumdanien und Kroatien) oder nur wenig darunter (Bulgarien und Maze-
donien). Die Transformation ist demnach in diesen Landern ebenfalls weitgehend
vollzogen, und die Probleme sind eher dem Entwicklungsrickstand zuzuschreiben.
Allerdings blieb die Industrieproduktion in diesen Ldndern (wie auch in Litauen und
Lettland) weit unter dem Niveau von 1989 (-30% bis —40% in Bulgarien, Rumd&nien
und Kroatien und sogar -50% in Albanien, Mazedonien und Serbien).

In den meisten MOEL ist die Die Diskrepanz zwischen der relativ ginstigen Entwicklung des BIP einerseits und der
Transformationskrise bereits massiven Deindustrialisierung andererseits zeigt das AusmaB des Strukturwandels in
weitgehend Uberwunden. In diesen Landern und die bislang mangelnde Fdhigkeit ihrer Industrie, sich an das
Sudosteuropa, Litauen und neue Umfeld anzupassen. Gleichzeitig ist jedoch diese Deindustrialisierung nicht in

Lettland hatte sie aber eine
gravierende Deindustrialisie-
rung zur Folge.

jedem Fall negativ zu interpretieren: Im planwirtschaftlichen System war das hohe
Volumen der Industrieproduktion zum Teil auf die Gberhdhte Erzeugung von Investiti-
ons- und RUstungsgUtern zurGckzufUhren, die letztlich Ausdruck der dynamischen In-
effizienz des Systems war.

In Russland und der Ukraine, aber auch in Serbien lagen sowohl das BIP als auch die
Industrieproduktion 2004 noch wesentlich unter dem Niveau von 1990 bzw. 1989.
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Ubersicht 2: BIP und Preisniveau 2004 im internationalen Vergleich

Zu laufenden
Wechselkursen

Bruttoinlandsprodukt
Zu Kaufkraftparitaten (KKP)

1990 = 100

(WK)
Mrd. € Pro Kopf,
EU 25 = 100
8 neue EU-Lander 458 876 54
Tschechien 86 159 70
Ungarn 80 139 62
Polen 195 404 47
Slowakei & 65 54
Slowenien 26 35 78
Estland 9 15 51
Lettland 11 23 44
Litauen 18 37 48
Bulgarien 19 53 31
Rumdnien 59 153 32
Kroatien 28 46 46
Albanien 7 15 20
Bosnien und Herzegowina 7 17 27
Mazedonien 4 12 26
Serbien 18 42 25
Russland 468 1.192 37
Ukraine 52 299 28
EU 25 10.218 10.218 100
EU 15 9.743 9.322 109
Deutschland 2.177 1.978 107
Osterreich 235 220 121
Griechenland 165 203 82
Portugal 135 172 73
Spanien 799 895 98
USA 9.434 10.438 159
Japan BW/55 3.388 119
Q: wiiw, Eurostat. — 1) 1989 = 100, da fir Polen 1989 das addquate Bezugsjahr ist.

Ubersicht 3: Bruttoindustrieproduktion

8 neue EU-Lander!)
Tschechien
Ungarn
Polend)

Slowakei
Slowenien
Estland
Lettland
Litauen

Bulgarien
Rumdnien
Kroatien

Albanien?)

Bosnien und Herzegowina®)
Mazedonien

Serbien’)

Russland
Ukraine

Q: Nationale Statistiken; 2004: vorlGufige Zahlen,

2000 2001

2002 2003 2004

2005

Verdnderung gegen das Vorjahr in %, real

+ 81 + 37
+ 54 + 65
+181 + 346
+ 67 + 06
+ 84 + 76
+ 62 + 29
+146 + 89
+ 47 + 92
+ 22 +160
+ 83 + 15
+ 71 + 83
+ 1,7 + 60
+ 05 + 7.1
+ 79 + 49
+ 30 - 31
+11,4 + 0,1
+11,9 + 49
+132 +143

+ 29 + 72 + 97
+ 48 + 58 + 99
+ 28 + 64 + 83
+ 1,1 + 83 +11,6
+ 67 + 53 + 42
+ 24 + 14 + 48
+ 82 +110 + 7.5
+ 84 + 65 + 60
+ 3,1 +161 +103
+ 65 + 83 +17.7
+ 43 + 31 + 53
+ 54 + 41 + 37
+ 18 + 27 + 31
+ 57 + 51 +12

- 53 + 47 -127

+ 18 - 30 + 7]

+ 37 + 70 + 6]
+ 70 +158 +125

w ~N

4+ F o+ o+ o+ 4+

OO N WG N 0N

5,9
+10

Real

137
15
124
1421)
124
136
16
86
95

97
106
102

144

94
58
85
61

131
131
124
135
149
134
144

152
115

2006

+ 4
+10

Preisniveau

Rel

ativ zur

EU 25
(KKP/WK)

2004
1989 =
100

154,9?)
105,9
166,8
159.4
112,6
89.9
90,6?)
63,3
56,2?)

60,9
60,9
68,6
43,8?)
39,6

70,5
92,0

In%

52
54
58
48
51
74
58
49
49

37
39
60

45
39
37
42
39
17

100
105
110
107
81
79
89

90
111

2004
1995 =
100

164,9
143,5
206,9
170,0
147,1
125,2
188,7
163,8
1631

107.8
109.0
1381
165,5

92,2

142,2
175,6

2005 und 2006: Prognose des wiiw. — 1) Schétzung des

wiiw. — 2) 1990 = 100. — 3) Umsdtze. — 4) Auf Wertschdpfungsbasis. — 5) wiiw-Schatzung; Féderation Bosnien
und Herzegowina sowie Republika Srpska: gewichtet. — ¢) Ohne Kleinunternehmen; ohne Kosovo und

Metohia.
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Wachstum von
Inlandsnachfrage
getragen

Gemessen am BIP pro Kopf zu KaufkraftparitGten verringerte sich der RUckstand der
MOEL gegeniber der EU 15 weiter (Ubersicht 2). Die acht neuen EU-Lé&nder erreich-
ten 2004 54% des Durchschnitts der EU 25. Dabei war die Bandbreite zwischen den
neuen EU-Landern relativ groB — sie reichte von 78% des EU-Durchschnitts in Slowe-
nien bis zu 44% in Lettland. Albanien war mit nur 20% des EU-Durchschnitts das érms-
te der hier untersuchten MOEL.

In den meisten MOEL wurde die Konjunktur 2004 vor allem von der Inlandsnachfrage
getragen (Ubersicht 4). Unter den neuen EU-Landern Osteuropas leistete der AuBen-
handel nur in Polen und Ungarn einen positiven Beitrag zum Wachstum. Auch in der
Slowakei, deren Wirtschaft 2003 fast ausschlieBlich dank des Exportbooms gewach-
sen war, erhdhten sich die Nettoexporte 2004 nicht mehr. Dies war im Wesentlichen
darauf zurUckzufUhren, dass der wichtigste Exporteur des Landes, das Autowerk
VW — Bratislava, seine Produktion bereits 2003 erheblich ausgeweitet hatte und 2004
kaum weiter steigerte.

Ubersicht 4: Beitréige zum BIP-Wachstum

Verwendungsseite

Konsum-
ausgaben
2000 + 1,6
2001 i+ 22
2002 + 2,5
2003 + 3,6
2004 + 0.6
2000 + 20
2001 + 1.4
2002 + 22
2003 + 1.9
2004 + 22
2000 + 0,7
2001 + 20
2002 + 0,5
2003 + 20
2004 + 22
2000 + 1,2
2001 + 86
2002 + 23
2003 + 6.0
2004 + 8,9

Q: Ameco, Eurostat.
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Bruttoanlage- AuBenbeitrag BIP, real Konsum- Bruttoanlage- AuBenbeitrag BIP, real
investitionen ausgaben investitionen
Prozentpunkte Veradnderung Prozentpunkte Veradnderung
gegen das gegen das
Vorjahrin % Vorjahrin %
Tschechien Ungarn
+ 1.8 - 1,1 SISH T 2 + 1,9 + 0,5 + 852
+ 1.6 - 22 + 2,6 + 4,0 + 1.2 1+ 2,1 + 3.8
+ 1,1 - 27 + 1.8 + 63 + 20 - 21 SSHS
+ 18 - 1.5 + &7 + 5.6 + 09 - 26 + 3,0
+ 29 =05 + 4,0 + 17 + 22 + 08 + 4,0
Polen Slowakei
+ 0.7 + 1.2 + 4,0 - 0.1 -20 + 1.9 + 20
- 22 + 29 + 1.0 + 88 + 36 - 37 i+ 88
- 13 + 0,7 + 14 + 4,0 - 02 - 01 + 4,6
- 01 + 1.8 + 88 + 0.2 - 04 + 65 + 4,5
+ 1,0 + 1,1 i+ 53 + 2,1 + 0,6 - 08 + 88
Slowenien Bulgarien
+02 + 24 &Y + 4,7 + 2,6 = 33 + 54
+# 1,2 + 1.8 + 2,7 + 4,0 + 4,3 - 50 + 4,1
+ 09 + 1.0 SIS T 2 + 1.9 + 0,5 + 4,9
+ 1.8 - 24 + 25 + 87 + &l -70 + 4,3
+ 20 = 03 + 4,6 + 4,2 + 3.0 = 30 + 56
Rumdnien Kroatien
+ 1.2 = 36 + 2,1 + 2,1 - 09 T 2 + 29
1+ 2,8 - 52 + 87 # 1,1 + 1.8 - 1.4 + 4,4
+ 1.8 + 0,6 + 50 + 4,1 + 27 - 42 + 52
SN - 53 + 4,9 + 25 + 4,0 - 1.5 + 4,3
+ 22 - 31 + 83 + 23 + 1,2 + 0,5 + 3.8

In Polen, der Slowakei, den baltischen Staaten sowie in Bulgarien, Rumdnien und
Kroatien war der Konsum der Hauptmotor des Wachstums, oft stimuliert durch die
expandierende Kreditvergabe der Banken. Die Beeintrdchtigung der Realeinkom-
men der privaten Haushalte durch die (vorGbergehend) héhere Inflation dampfte
den privaten Konsum in Polen, den balfischen Ladndern und Bulgarien nach offiziellen
Informationen nicht.

Im Gegensatz dazu frugen in Ungarn und insbesondere in Tschechien vor allem die
Investitionen zum BIP-Wachstum bei. In Tschechien spiegelt diese Entwicklung einer-
seifs die aus EU-Geldern finanzierten umfangreichen Infrastrukturprojekte wider, an-
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dererseits aber die lebhafte Entwicklung der privaten Wohnbauinvestitionen. In Un-
garn gab der Konsum 2004 deutlich nach, da die expansive Fiskalpolitik froherer Jah-
re, die vor allem die Importe von KonsumgUtern angeheizt hatte, aufgegeben wer-
den musste.

In Russland und der Ukraine nahmen die Nettoexporte erneut zu, wdhrend sowohl
der private Konsum als auch die Investitionen (vor allem in der Ukraine) weiter stir-
misch gesteigert wurden.

Der Anstieg der Zuflisse an ausl@ndischen Direktinvestitionen in die MOEL um etwa Ausléndische Direkt
37% gegenUber dem Vorjahr (auf Euro-Basis) stand 2004 in deutlichem Kontrast zu uslandische Lireki-

ihrer weltweiten Stagnation und war Ausdruck der lebhaften Wirtschaftsdynamik in investitionen steigen
der Region. enigegen dem

Insbesondere in den acht neuen EU-L&dndern belebten sich die Direktinvestitionen, qllgemelnen Trend

nachdem sie im Jahr 2003 betréchtlich zurickgegangen waren (Ubersicht 5). Dies
war zumindest teilweise dem EU-Beitritt dieser Ldnder zuzuschreiben. Sie bieten im
Vergleich mit der EU 15 weiterhin eine Kombination von biligen und gleichzeitig
hochqualifizierten Arbeitskraften sowie einer niedrigeren Steuerbelastung bei r&umli-
cher Ndhe zu den westeuropdischen Mdarkten.

Ubersicht 5: Zufliisse an ausléndischen Direktinvestitionen

Laut Zahlungsbilanz

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
Mio. €

8 neue EU-Lander 9.185 8.348 10.686 14.457 17.430 22.258 20.488 24.063 9.460 15.052 16.700
Tschechien 1.982 1.140 1.152 3.317 5.933 5.404 6.296 9.012 1.863 3.596 4.000
Ungarn 3.696 2.625 3.681 2.988 3.106 2.998 4.391 3.185 1.909 3.365 3.500
Polen 2.831 3.592 4.343 5.676 6.824 10.334 6.372 4371 3.660 4.892 5.000
Slowakei 209 305 205 629 402 2.089 1.768 4.397 506 891 2.000
Slowenien 117 138 295 194 99 149 412 1.750 299 422 200
Estland 156 120 236 511 284 425 603 307 797 742 800
Lettland 138 305 462 317 325 447 147 269 267 522 500
Litauen 56 122 313 824 457 412 499 772 160 623 700
Bulgarien 70 137 570 605 866 1.103 903 980 1.851 2.114 2.000
Rumdnien 324 210 1.077 1.763 964 1.147 1.294 1.212 1.946 4.098 3.500
Kroatien 88 408 476 833 1.381 1.178 1.746 1.196 1.779 871 1.000
Albanien 54 71 42 40 39 155 232 151 158 275 400
Bosnien und Herzegowina . . . 60 166 159 133 282 338 400 500
Mazedonien 7 9 27 114 31 189 493 83 84 122 200
Serbien’) . . 653 101 105 55 186 502 1.197 775 1.000
Russland 1.597 1.992 4.303 2.424 3.105 2.933 3.069 3.660 7.042 9.388 7.000
Ukraine 204 411 549 658 466 644 884 734 1.260 1.380 1.500
MOEL 11.529 11.586 18.383 21055 24.553 29.821 29.428 32.862 25.114 34.475 33.800

Q: Nationalbanken der jeweiligen Lander, 2005: Prognose des wiiw. — 1) Bis 1999 Serbien und Montenegro; Direktinvestitionen netto.

Der Grossteil der Direkfinvestitionen flieBt in diesen Ldndern nach wie vor in den
Dienstleistungssektor, wenngleich auch dort mit zunehmender Exportorientierung’).
FUr die arbeitsintensive Textilindustrie hat die Region mittlerweile wegen der steigen-
den Léhne an Attraktivitdt verloren. Dies gilt jedoch nicht fUr die technologisch an-
spruchsvolleren Branchen wie Auto- und Elekiroindustrie. Die Slowakei etwa, die in
der Vergangenheit weniger Direkfinvestitionen angezogen hatte als Tschechien
oder Ungarn, etabliert sich zunehmend als einer der gréBten Autoproduzenten Euro-
pas; in den kommenden Jahren besteht hier ein betrdchiliches Aufholpotential fur
auslandische Investitionen.

1) JUngste Beispiele sind die Verlagerung von DHL nach Tschechien und von Avis nach Ungarn.
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Ubersicht 6: Bestand an auslé@ndischen Direktinvestitionen

Laut internationaler Verm&gensposition

1995
8 neue EU-Lander 24.396
Tschechien 5.741
Ungarn 8.817
Polen 6.121
Slowakei 1.013
Slowenien 1.376
Estland 574
Lettland 480
Litauen 274
Bulgarien 273
Rumdnien 642
Kroatien 292
Albanien 172
Bosnien und Herzegowina .
Mazedonien 28
Serbien
Russland 3.214
Ukraine 639
MOEL 29.655

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004
Mio. €

32.073 44867 58.348 78.601 100.509 126.971 140.283 144.331 164.615
6.910 8.367 12.255 17.479 23.323 30.717 36.884 35.852 41.415
10.692 16.285 17.760 23.041 24.578 31.045 34.575 38.313 44.226
9.228 13.205 19.231 25.947 36.792 46.686 46.139 43.827 48.000
1.650 1.888 2.464 3.174 5112 6.327 8.185 9.504 10.500
1.612 2.000 2.370 2.675 3.110 2.952 3.968 5.070 5.500
665 1.040 1.561 2.454 2.843 3.573 4.035 5.164 6.987
754 1.140 1.325 1.782 2.241 2.648 2.679 2.634 3.298
564 942 1.384 2.050 2.509 3.023 3.818 3.968 4.690
360 806 1.362 2.392 2.426 3.129 3.530 4.024 6.000
885 2.128 3.783 5.447 6.966 8.656 7.482 10.159 13.193
699 1.175 1.622 2.568 3.821 4.798 6.634 8.382 9.544
243 285 326 364 519 751 902 1.060 1.335
. . 60 225 384 517 799 1.136 1.537
37 63 177 208 397 890 973 1.057 1.179
653 754 859 914 1.100 1.602 2.799 3.574
5.206 9.509 11.933 15.038 34.693 63.085 69.525 69.407 78.000
1.050 1.599 2.257 2.723 4.164 5.448 5.709 6.004 7.500
40.553 61.087 80.622 108.424 154.793 215.345 237.438 248.359 286.477

Q: Nationalbanken der jeweiligen Ladnder. Kumulierte Direkfinvestitionszuflisse Bulgarien bis 1997, Kroatien bis 1997, Albanien, Bosnien und Herzego-
wina, Mazedonien, Russland bis 1999, Ukraine bis 1999. Serbien: kumulierte Nettodirekfinvestitionen. Polen, Slowakei, Slowenien, Bulgarien, Russland,

Ukraine: 2004 wiiw-Schéatzung.

Die ZuflUsse an ausldndi-
schen Direktinvestitionen in
die neuen EU-Lander, nach
Bulgarien und Rumdnien
bewirken zunehmend eine
Ausweitung der Produktions-
kapazitGten, wdhrend sie in
den westlichen Balkanl&n-
dern immer noch vor allem
der Ubernahme von Unter-
nehmen im Rahmen von Pri-
vatisierungen dienen.

Konsolidierung der
offentlichen Haushalte
vor allem in
Sidosteuropa
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In den EU-Beitrittskandidatenl&dndern Bulgarien und Rumdnien hielt der bereits 2003
beobachtete Aufschwung der Zuflisse an Direkfinvestitionen 2004 an. Die Mittel flos-
sen nicht nur in neugegrindete Klein- und Mittelbetriebe in der Textilindustrie, im Ein-
zelhandel und im Bausektor, sondern auch in groBe Privatisierungsprojekte wie z. B.
Raffinerien in Rumdanien (an die OMV) oder Telekommunikationsunternehmen in Bul-
garien (an Telekom Austria). Die auslndischen Direktinvestitionen tragen wesentlich
zur Umstrukturierung der Volkswirtschaften dieser Lander bei und erhéhen somit de-
ren Wettbewerbsfdhigkeit. In den anderen Balkanldndern waren sie nach wie vor
primdr durch Privatisierungen bedingt, wie z. B. die Ubernahme der gréBten albani-
schen Geschdaftsbank durch die Raiffeisen Zentralbank.

Russland und die Ukraine erscheinen fUr ausldndische Investoren weiterhin relativ
wenig interessant, obwohl beide Ladnder mittlerweile an die EU grenzen. Die ZuflUsse
an Direkfinvestitionen stiegen 2004 zwar etwas, sind aber gemessen an der GroBe
der Volkswirtschaften immer noch niedrig. Diese Entwicklung ist einerseits auf die
schleppende Umsetzung der institutionellen Reformen und die verbreitete Korruption
zurUckzufUhren, andererseits aber auch auf die Weigerung beider Lander, strategi-
sche Bereiche wie z. B. Energiegewinnung oder Banken in Russland und Metallurgie
in der Ukraine an ausl@ndische Investoren zu verkaufen. Auch die bereits vollzogene
De-facto-Verstaatlichung des Rohdlunternehmens Jukos in Russland und die ange-
kUndigte Renationalisierung des Stahlwerks Krivorischstal in der Ukraine tragen wenig
zur Verbesserung des Investitionsklimas in diesen L&dndern bei.

Ubersicht 7 zeigt ein zunehmend divergierendes Bild der MOEL im Bereich der 6ffent-
lichen Haushalte. Mit Abstand am besten ist die Lage in Russland: Vor allem die re-
gelmdaBig nach oben angepassten Exportzdlle fUr Energietrdger ermdglichten im
Jahr 2004 einen Uberschuss von 4,5% des BIP. Anfang 2004 war ein Stabilisierungs-
fonds eingerichtet worden, der die Auswirkungen von Rohdlpreisschwankungen auf
die heimische Wirtschaft glatten soll und bei einem Weltmarktpreis von Uber 20 $ je
Barrel Einnahmen erwirtschaftet. Bis Ende Mdarz 2005 erreichte er eine Hohe von
700 Mrd. Rubel. Russland zahlt seine &ffentlichen Auslandschulden vorzeitig zurick.
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Ubersicht 7: Staatshaushalt

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
In % des BIP
Finanzierungssaldo des Staates
Laut EU-Methode
Tschechien - 37 - 59 - 638 -11,7 - 30 - 45 - 40
Ungarn - 24 - 37 - 85 - 62 - 4,5 - 39 - 4,1
Polen - 1.6 -39 - 36 - 45 - 48 - 44 - 38
Slowakei -12,3 - 60 - 57 - 37 - 33 - 38 - 40
Slowenien - 35 - 28 - 24 - 20 - 19 - 22 - 21
Estland - 06 0.3 1.4 3.1 1.8 0,9 0.5
Lettland - 28 - 21 - 27 - 15 - 08 - 16 - 15
Litauen - 25 - 20 - 1.5 - 19 - 25 - 24 - 19
Bulgarien - 05 1.2 - 01 0.6 1.4 - 05 0.0
Rumdnien . - 35 - 20 - 20 - 1.4 - 24 - 26
Kroatien . . . - 63 - 50 - 43 -39
Laut nationaler Methode
Albanien -75 - 6,6 - 56 - 46 - 51
Bosnien und Herzegowina -70 - 33 - 02 0.8 .
Mazedonien 2.3 - 63 - 56 - 1.6 - 13
Russland 1.9 3.0 0.9 1.3 4,5
Ukraine 0.6 - 03 0.7 - 02 - 34
Staatsverschuldung
Laut EU-Methode
Tschechien 18,2 27,2 30,7 38,3 37.4 36.4 37.0
Ungarn 55,4 52,2 55,5 56,9 57,6 57.8 57,9
Polen 36,8 36,7 41,2 45,4 43,6 46,8 47,6
Slowakei 49,9 48,7 43,3 42,6 43,6 44,2 44,9
Slowenien 27 .4 28,1 29.5 29.4 29.4 30.2 30.4
Estland 4,7 4,4 5.3 53 4,9 4,3 4,0
Lettland 12,9 14,9 14,1 14,4 14,4 14,0 14,3
Litauen 23,8 22,9 22,4 21,4 19.7 21,2 20,9
Bulgarien 73.6 66,2 54,0 46,3 38,8 32,5 29.8
Rumdnien 23,9 23,2 23,3 21,3 18,5 19,1 19.6
Kroatien . . . 51,6 53,8 53,2 25
Laut nationaler Methode
Albanien 41,0 39.4 38,5 37.7
Bosnien und Herzegowina 58,8 48,2 42,2 34,0
Mazedonien . . . . .
Russland 57,1 44,1 37,0 28,6 21,9
Ukraine 45,3 36,5 33.5 29.4 26,5

Q: 8 neue EU-Lander und Beitrittskandidatenldnder: Europdische Kommission, "Spring 2005 Economic Fore-
casts”, April 2005; nationale Statistiken. 2005 und 2006: Prognose.

Auch der 6ffentliche Sektor von Bulgarien und Estland erwirtschaftete 2004 Uber-
schisse (Estland bereits seit 2001). Beide Lander mUssen so wie Litauen ihre &ffentli-
chen Haushalte entsprechend den Vorgaben des Currency-Board-Regime unter
strenger Kontrolle halten. Relativ klein ist das 6ffentliche Defizit in Litauen, Lettland
und Slowenien. Die kumulierte Staatsverschuldung und somit auch die Zinszahlungen
dieser Lander sind besonders niedrig?).

In den meisten sudosteuropdischen Landern (auBer Kroatien) hatten die (oft von
den internationalen Organisationen konzipierten) Konsolidierungsprogramme der
letzten Jahre einen erheblichen Abbau der hohen o6ffentlichen Defizite zur Folge,
wenn auch gelegentlich auf Kosten des Wirtschaftswachstums, wie z. B. in Mazedo-
nien. In der Ukraine war der jungste Anstieg des Budgetdefizits auf Uber 3% des BIP
vor allem der expansiven Fiskalpolitik vor den Prasidentschaftswahlen zuzuschreiben;
er ist aber angesichts des hohen Wirtschaftswachstums in diesem Land derzeit noch
kein Anlass zur Sorge.

Hingegen ist die Lage der &ffentlichen Haushalte in den meisten neuen mitteleuro-
pdischen EU-Landern (auBer Slowenien) nach wie vor angespannt3). Der Wegfall der
verbliebenen Zdlle im Handel mit der EU 15 und untereinander, die Senkung der Zoll-

2) Diese L&nder entstanden als kleinere Nachfolgestaaten der UdSSR und Jugoslawiens, ohne die &ffentliche
Verschuldung des Vorgdngerstaates zu Ubernehmen.

3) In Tschechien ist die Verringerung des Budgetdefizits auf nur 3% des BIP im Jahr 2004 weitgehend durch
einen statistischen Effekt zu erkl@ren: Die auBerordentlich hohe Zahl fir 2003 (11,7% des BIP) resultierte aus der
Umbuchung der Verbindlichkeiten des Staates, die im Rahmen der Konsolidierung insbesondere des Ban-
kensektors entstanden waren.
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Mehrere sUdosteuropdische
Lander erzielten in den letz-
ten Jahren wesentliche Fort-
schritte in der Konsolidierung
der &ffentlichen Haushalte.
Dennoch ist das Defizit des
Staatshaushaltes in den
meisten neuen mitteleuropd-
ischen EU-L&ndern nach wie
vor hoch.

EU-Beitritt gut
gemeistert

Der EU-Beitritt von acht MOEL
am 1. Mai 2004 hatte positive
Auswirkungen vor allem auf
die Landwirtschaft der neu-
en MitgliedslGnder und I6ste
bislang keine nennenswerten
Migrationsstréme in die EU 15
aus. Die Inflation beschleu-
nigte sich aberin den neuen
EU-Landern vorUbergehend.

Kapitalzuflisse und
Aufwertung stellen
Wettbewerbsfahigkeit
auf die Probe
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s@fze fUr Importe aus Dritfldndern (auBer in den balfischen Staaten) sowie die Sen-
kung der Koérperschaftsteuersdtze dédmpften zum Teil die &ffentlichen Einnahmen,
obwohl die Erfrdge aus indirekten Steuern im Zuge der Anpassung an die EU-
Richtlinien stiegen. Wegen der bereits relativ groBen &ffentlichen Verschuldung und
der hohen Zinssaize leisten einige dieser Ladnder (vor allem Ungarn) einen hohen
Schuldendienst.

Die neuen EU-Lander profitieren zwar von den Transfers aus BrUssel, doch flieBen die-
se Mittel nur teilweise an die 6ffentlichen Haushalte. Die Beitragszahlungen an die EU
(von etwa 1% des BIP) hingegen belasten die nationalen Budgets in vollem Umfang.
Zudem ist die Finanzierung vieler Projekte durch die EU an die Kofinanzierung mit na-
tionalen Mitteln gebunden. Vor diesem Hintergrund ist eine Verringerung der &ffent-
lichen Defizite auf unter 3% des BIP (wie sie der Stabilitats- und Wachstumspakt for
den spateren Eintritt in die Wahrungsunion fordert) in den kommenden Jahren wenig
wahrscheinlich.

Der Beitritt von acht MOEL zur EU war insgesamt gut vorbereitet. In den meisten GU-
tergruppen war der Handel zwischen diesen Ldndern und der EU 15 bereits zuvor li-
beralisiert worden; mit dem 1. Mai 2004 fielen die letzten Handelshemmnisse vor al-
lem im Agrarbereich. Insgesamt ist die Landwirtschaft vom EU-Beitritt Gberdurch-
schnittlich betroffen, da sie in die Gemeinsame Agrarpolitik der EU integriert wurde.
Einerseits stiegen dadurch die Produzentenpreise betrdchtlich, andererseits wurden
die Exporte von landwirtschaftlichen Gutern (vor allem von Zwischenprodukten und
insbesondere aus Polen) in die anderen EU-L&nder auBerordentlich kraftig gestei-
gert. DarGber hinaus profitierten die Landwirte in den neuen EU-L&ndern von Direkt-
zahlungen aus dem EU-Haushalt, auch wenn diese 2004 — nominell, nicht gemessen
an der Kaufkraft — bei nur 25% des Niveaus in der EU 15 lagen.

Der Zustrom von biligen Arbeitskréften aus den neuen EU-L&ndern in jene L&nder der
EU 15, die ihren Arbeitsmarkt sofort gedffnet haben (GroBbritannien, Irland und
Schweden), war bisher geringer als erwartet. (In den anderen EU-L&dndern gelten for
die FreizUgigkeit der Arbeitskréfte bis zu sieben Jahre lang Ubergangsbestimmun-
gen.)

Die geringe Mobilitat der Arbeitskrafte aus den MOEL ist umso erstaunlicher, als ge-
genUber Westeuropa noch immer ein betrdchtliches Einkommensgefdlle besteht
und die heimische Arbeitsmarkflage vor allem in Polen und der Slowakei weiterhin
angespannt ist (Ubersicht 1). In beiden Landemn liegt die Arbeitslosenquote (nach
dem Labour-Force-Konzept) nur unwesentlich unter 20%.

Ein Nebeneffekt des EU-Beitritts war ein vorGbergehender Anstieg der Inflation in den
MOEL: Mit Ausnahme von Slowenien und der Slowakei war die Inflation auf der
Verbraucherebene in den MOEL 2004 um 2 bis 3 Prozentpunkte hdher als im Jahr zu-
vor (Ubersicht 1). Infolge der Handelsliberalisierung n&herten sich die Preise einiger
Lebensmittel wie etwa Zucker an das Niveau der EU 15 an; die Anpassung indirekter
Steuern nach oben hatte eine dhnliche Wirkung. Zusdtzlich verstérkte die Verteue-
rung der Energiefrager die Inflation. Die Wirtschaft der neuen EU-L&nder ist erddlin-
tensiver als die der EU 15. Dies ist nicht so sehr der technischen Ineffizienz, sondern
vor allem der Tatsache zuzuschreiben, dass die Produkte aus den neuen EU-L&ndern
im internationalen Vergleich billig sind, obwohl die zu ihrer Erzeugung erforderliche
Energie zu Weltmarktpreisen importiert werden muss.

Der Beitritt zur EU und die dadurch bedingte Verringerung von (insbesondere) politi-
schen Risken hatte nicht nur einen Anstieg der Direktinvestitionen, sondern auch der
Portfolioinvestitionen und sonstigen Kapitalzuflisse nach Tschechien, Ungarn, Polen
und in die Slowakei zur Folge. Dabei scheint die positive Zinsdifferenz zum Euro-Raum
eine untergeordnete Rolle gespielt zu haben: Mit 7% bis 9% waren die Zinssdtze in Po-
len und Ungarn zwar deutlich héher als im Euro-Raum, doch verzeichnete auch
Tschechien, wo der Zinssatz unter dem des Euro-Raums lag, kraftige Kapitalzuflisse.
Wegen des Regimes flexibler Wechselkurse, wie es in allen vier Ldndern etabliert ist,
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hatte diese Entwicklung eine nominelle und (aufgrund der Inflationsdifferenz) eine
noch stérkere reale Aufwertung gegenuber dem Euro zur Folge (Abbildungen 1 und
2). Die von den Zentralbanken dieser Lander betriebene Politik der schrittweisen Zins-
satzsenkung (nur in Polen wurde der Zinssatz angesichts der vermeintlichen Inflati-

onsgefahr unléngst angehoben) richtete gegen den Aufwertungstrend nur wenig
aus.

Abbildung 1: Nominelle Wechselkurse
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Q: wiiw-Monatsdatenbank basierend auf nationalen Statistiken.
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Ubersicht 8: AuBenhandel insgesamt

Laut Zolistatistik
2000 2001 2002 2003 2004 2003 2004
Mio. € Verdnderung gegen das
Vorjahrin %
8 neue EU-L&nder Exporte 128.096 146.877 158.470 171.964 208.024 + 8,5 +21,0
Importe 161.422 177.858 187.673 198.780 233.405 + 59 +17.4
Exporte in % der Importe 79.4 82,6 84,4 86,5 89,1 . .
Tschechien Exporte 31.483 37.251 40.726 43.051 53.714 + 57 +24,8
Importe 34.876 40.675 43.025 45.243 54.414 + 52 +20,3
Exporte in % der Importe 90,3 921.6 94,7 952 98,7 . .
Ungarn Exporte 30.545 34.082 36.523 38.041 44.079 + 4,2 +15,9
Importe 34.856 37.654 39.939 42.189 47.933 + 56 +13,6
Exporte in % der Importe 87,6 90,5 91,4 90,2 92,0 . .
Polen Exporte 34.383 40.375 43.400 47.511 60.015 + 9.5 +26,3
Importe 53.122 56.223 58.307 60.288 71.606 + 34 +18,8
Exporte in % der Importe 64,7 71.8 74,4 78,8 83.8 . .
Slowakei Exporte 12.880 14.115 15.270 19.359 22.352 +26,8 +155
Importe 13.860 16.488 17.517 19.924 23.525 +13,7 +18,1
Exporte in % der Importe 92,9 85,6 87,2 97,2 95,0 . .
Slowenien Exporte 9.505 10.349 10.966 11.288 12.539 + 29 +11,1
Importe 10.996 11.345 11.578 12.242 13.701 + 57 +11,9
Exporte in % der Importe 86,4 91.2 94,7 922 921.5 . .
Estland Exporte 3.445 3.698 3.642 3.996 4.698 + 9,7 +17.6
Importe 4.615 4.798 5.079 5.734 6.736 +129 +17.5
Exporte in % der Importe 74,6 77,1 71,7 69,7 69,7 . .
Lettland Exporte 2.020 2.233 2.418 2.560 3.175 + 58 +24,0
Importe 3.453 3.913 4.287 4.635 5.615 + 8,1 +21,1
Exporte in % der Importe 58,5 57,1 56,4 52 56,5 . .
Litauen Exporte 3.837 4.775 5.524 6.158 7.451 +11,5 +21,0
Importe 5.644 6.762 7.941 8.526 9.875 + 74 +158
Exporte in % der Importe 68,0 70,6 69.6 72,2 75,5 . .
Bulgarien Exporte 5258 5.714 6.063 6.668 7.994 +10,0 +19.9
Importe 7.085 8.128 8.411 9.611 11.617 +14,3 +20,9
Exporte in % der Importe 74,1 70,3 72,1 69,4 68,8 . .
Rumdnien Exporte 11.273 12.722 14.675 15.614 18.935 + 6,4 +21,3
Importe 14.235 17.383 18.881 21.201 26.281 +123 +24,0
Exporte in % der Importe 79,2 73.2 77,7 73,6 72,0 . .
Kroatien Exporte 4818 5.210 5.187 5.468 6.451 + 54 +18,0
Importe 8.588 10.232 11.325 12.546 13.338 +10,8 + 63
Exporte in % der Importe 56,1 50,9 45,8 43,6 48,4 . .
Mazedonien Exporte 1.431 1.292 1.181 1.209 1.346 + 24 +11,4
Importe 2.266 1.891 2.111 2.039 2.335 - 34 +14,5
Exporte in % der Importe 63,2 68,3 55,9 59,3 57.6 . .
Serbien Exporte 1.645 1.897 2.189 2.432 2.942 +11,1 +21,0
Importe 3.498 4.756 5.908 6.579 8.829 +11,4 +34,2
Exporte in % der Importe 47,0 39.9 37.0 37.0 33,3 . .
Russland’) Exporte 113.672 113.748 113.558 120.195 147.338 + 58 +22,6
Importe 48.552 60.025 64.521 67.265 76.276 + 43 +13,4
Exporte in % der Importe 234,1 189.5 176,0 178,7 193.2 . .
Ukraine Exporte 15.771 18.159 19.004 20.397 26.279 SIS +28,38
Importe 15.104 17.612 17.967 20.356 23.322 +133 +14,6
Exporte in % der Importe 104,4 103,1 105,8 100,2 12,7
Q: Nationale Statistiken; 2004: vorléufige Zahlen. Intra-EU-Handel seit 2004 laut Intrastat. — 1) EinschlieBlich Schdtzung des nicht registrierten Handels.

In Polen wurden die negati-
ven Auswirkungen der Auf-
werfung auf die Handelsbi-
lanz vor allem durch einen
ProduktivitGtsanstieg kom-
pensiert, in Tschechien und
Ungarn dagegen eher durch
eine Qualitatsverbesserung
der Exporte.
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Vor diesem Hintergrund wuchsen die Warenexporte 2004 dennoch befrdchtlich
(Ubersicht 8) und mit Ausnahme der Slowakei kraftiger als die Warenimporte, die
Handelsbilanzdefizite verringerten sich (insbesondere in Tschechien). Zur Exportex-
pansion trug auch die Liberalisierung des Handels mit landwirtschaftlichen Produkten
mit der EU 15 bei.

Infernational handelbare GuUter bleiben bei Aufwertungstendenzen nur wettbe-
werbsfdhig, wenn ihre Qualitat steigf, sodass sie zu hdheren Euro-Preisen verkauft
werden kdénnen, oder bei unverdnderter Qualitat die Preise in nationaler Wahrung
gesenkt werden, um sie in Euro konstant zu halten. Letzteres ist dann mdglich, wenn
durch Produktivitatssteigerungen die Stuckkosten sinken. Abbildung 3 zeigt, dass die
guUnstige Entwicklung der Arbeitsproduktivitat vor allem in Polen eine Rolle spielte: Bei
fast stagnierenden Léhnen und trotz der Aufwertung sanken 2004 die Lohnstickkos-
ten in der Industrie auf Euro-Basis. Hingegen durfte die kraffige Exportausweitung in
Tschechien (bei geringerem RUckgang der LohnstUckkosten) und in Ungarn (bei no-
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hezu unverdnderten Lohnstickkosten) eher auf QualitGtsverbesserungen zurickzu-
fUhren sein. In Tschechien deutet darauf auch die Tatsache hin, dass sich die Han-
delsbilanz nur zu laufenden Preisen, nicht aber zu konstanten Preisen verbesserte —
und dies trofz der Verteuerung der Energieimporte. Der Anstieg der Exportpreise
konnte daher eine Verbesserung der Produktqualité&t widerspiegeln. Nur die Slowa-

kei bUBte an Wettbewerbsfahigkeit ein, die LohnstUckkosten erhdhten sich auf Euro-
Basis deutlich.

Abbildung 2: Reale Wechselkurse

Verdnderung gegeniber J&nner 2002 in %
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Q: wiiw-Monatsdatenbank basierend auf nationalen Statistiken. Positive Werte: reale Aufwertung, d. h.
Verringerung des Abstands gegenUber den Produzentenpreisen in der EU.

Die nach wie vor schwache AuBenposition dieser Lander (Ubersicht 1) ist immer we-
niger eine Folge von Handelsbilanzproblemen als vielmehr der mit ausl@ndischen Di-
rektinvestitionen erwirtschafteten Gewinne (Teil der Einkommensbilanz), die groBteils
reinvestiert und statistisch als Zuflisse an Direktinvestitionen erfasst werden.

In Ungarn stieg das Leistungsbilanzdefizit im Jahr 2004 auf 8,9% des BIP; es ist hier zu
weniger als der Halfte durch ZuflUsse an Direktinvestitionen gedeckt, sodass das au-
Benwirtschaftliche Ungleichgewicht die Wirtschaftspolitik vor Handlungsbedarf stellt.

Anders als in den meisten neuen EU-LGndern Mitteleuropas ist in den baltischen

Staaten das hohe Leistungsbilanzdefizit (Ubersicht 1) weitgehend ein Problem der . SChwc_’Che GUE.’?“'
Handelsbilanz. Der Uberschuss in der Dienstleistungsbilanz (der vor allem den Ein- wirtschaftliche Position
nahmen aus dem Transit russischer Energieexporte zuzuschreiben ist) kompensiertin ~ imM Baltikum problema-
allen drei Ldndern das enorme Handelsbilanzdefizit nur teilweise. Die Auslandsver- tisch fur Eintritt in die

schuldung beruht hier allerdings zu einem befrachtlichen Teil auf Verbindlichkeiten

Wahrungsunion
der baltischen Filialen schwedischer und finnischer Banken.
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Die baltischen Staaten erfil-
len bereits die meisten
Maastricht-Kriterien fdr die
Teilnahme an der Wdhrungs-
union, doch ihre schwache
AuBenhandelsposition birgt
die Gefahr eines Misalign-
ment.

Preisstabilitat in SUd-
osteuropa, Uber-
hitzung in Russland
und der Ukraine
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Abbildung 3: LohnstUckkosten in der Industrie

Verdnderung gegen das Vorjahr in %; gleitender Dreimonatsdurchschnitt
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Q: wiiw-Monatsdatenbank basierend auf nationalen Statistiken.

FUr die Ambitionen hinsichtlich einer frGhen Teilnahme an der Europdischen Wah-
rungsunion?) ist die schwache AuBenposition jedoch nachteilig, obgleich diese Lan-
der schon heute fast alle formellen Maastricht-Kriterien erflllen (mit Ausnahme der
hohen Inflationsrate in Lettland). Eine irreversible Bindung des derzeit hohen Wech-
selkurses birgt die Gefahr eines dauerhaften Misalignment und somit von Wachs-
fums- und BeschdaftigungseinbuBen.

Wenig problematisch durfte eine Teilnahme an der Wahrungsunion fur Slowenien
sein, das ebenfalls im Juni 2004 dem Wechselkursmechanismus Il beigetreten ist. Die
frOhere Abwertungs-Inflationsspirale konnte gestoppt werden, wobei die Leistungsbi-
lanz (-0,7% des BIP 2004) weitgehend ausgeglichen blieb.

Auch ein GroBteil der sUdosteuropdischen Lander stUtzt sich mittlerweile auf fixe
Wechselkursregime. In Kroatien und Mazedonien ist der Wechselkurs seit Jahren an
den Euro gebunden; Bulgarien sowie Bosnien und Herzegowina haben ein Currency-
Board-Regime mit Anbindung an den Euro installiert; in Montenegro und Kosovo ist
der Euro sogar offizielles Zahlungsmittel. Auch Rumd&nien und Albanien sind in den
letzten Jahren zu einem festeren Wechselkursregime Gbergegangen. Das System fes-
ter Wechselkurse bewdhrte sich insofern, als es die Inflationserwartungen déampfte
und letztlich zur PreisstabilitéGt in den meisten Ladndern der Region beitrug. Der Preis-
auftrieb ist in der Region allgemein kein Problem mehr und verringerte sich selbst im
froheren Hochinflationsland Rumdnien weiter (Ubersicht 1). Nur in Serbien, das kirz-
lich die Wechselkursbindung an den Euro zugunsten eines Crawling-Peg aufgab, be-
schleunigte sich die Inflation Ende 2004.

Gleichzeitig hatten jedoch feste Wechselkurse und die damit verbundene passive
Geldpolitik entweder eine D&dmpfung des Wachstums (vor allem in Mazedonien, wo

4) Estland und Litauen, die bereits in der Vergangenheit ein Currency-Board-Regime gegeniber dem Euro
hatten, nehmen seit Juni 2004 am Europdischen Wechselkursmechanismus Il teil und wollen spétestens An-
fang 2007 in die Wd&hrungsunion einfreten. Lettland nimmt seit Mai 2005 am Europdischen Wechselkursme-
chanismus Il teil und kénnte 2008 den Euro als Zahlungsmittel Gbernehmen.
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die wachstumshemmende Wirkung durch die restriktive Fiskalpolitik noch verstéarkt
wurde) oder eine markante Verschlechterung der AuBenposition zur Folge (in den
Ladndern mit hohem Wachstum). In Kroatien traten beide Effekte gleichzeitig auf. Hier
gibt, wie auch in Bosnien und Herzegowina, Serbien und Mazedonien die rasch
wachsende Auslandsverschuldung Anlass zur Sorge. In Bosnien und Herzegowina

etwa betrug das Leistungsbilanzdefizit 2004 wieder Uber 20% des BIP und wurde
durch neue Kredite und Transfers Gberbrickt.

Feste Wechselkurse scheinen jedoch nur ein Teil des Problems zu sein. Wahrend die
Uberbewertung der Wahrung z. B. in Kroatien die Hauptursache der groBen externen
Ungleichgewichte sein durfte, sind in den weniger entwickelten Landern SUGdosteu-
ropas auch Struktureffekte maBgebend. Selbst wenn diese Londer abwerteten, wir-
den ihre ProduktionskapazitGten mdglicherweise nicht reichen, um die daraus resul-
tierenden Exportchancen zu nufzen. In Bulgarien, Rumdénien und Albanien scheint
die Lage weniger problematisch zu sein, da dort das Leistungsbilanzdefizit zuneh-

mend oder fast ganz durch die Zuflisse an ausl@ndischen Direkfinvestitionen ge-
deckt ist.

In Russland und der Ukraine hingegen stieg der Leistungsbilanziberschuss erneut,
weil diese Lander von den hohen Weltmarktpreisen ihrer Hauptexportprodukie
Energie und Metalle profitierten. Sie filgen ihre Auslandsschulden (sogar vorzeitig)
und sind nicht auf neue Kredite angewiesen. Der rasche Anstieg der Produzenten-
preise (2004 Uber +20%; Abbildung 4), insbesondere von Energietrdgern und Metal-
len, und die kraftige Ausweitung der Geldmenge infolge der hohen DevisenzuflUsse
gefdhrden aber die makrodkonomische Stabilitat. In Russland kénnte die diskutierte
Verwendung der Uberschussigen Mittel aus dem Stabilisierungsfonds fur die Finan-
zierung etwa von Infrastrukturprojekten im Inland einen zusatzlichen Inflationsschub

bewirken, der allerdings begrenzt wdére, wenn sich solche Projekte vor allem auf In-
vestitionsgUterimporte stutzen.

Abbildung 4: Produzentenpreisindex
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Q: wiiw-Monatsdatenbank basierend auf nationalen Stafistiken.
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Die Wirtschaft der MOEL wird sich in den kommenden Jahren gUnstig entwickeln
(Ubersicht 1), obwohl die Konjunktur in der EU 15 etwas nachlassen wird. Nicht zuletzt
dank der kraftigen Direktinvestitionszuflisse vergangener Jahre werden die MOEL
weiter an Wettbewerbsfahigkeit gewinnen, die Wachstumsrate wird daher voraus-
sichtlich um 2 bis 4 Prozentpunkte héher sein als in der EU 15.

Ubersicht 9: Entwicklung des AuBenhandels 2004

Auf Euro-Basis

Insgesamt EU 15 10 neue Andere
EU-L&nder
Verdnderung gegen das Vorjahrin %

Exporte

Tschechien + 24,8 + 21,7 + 34,9 + 282
Ungarn + 159 + 11,3 + 31,5 + 27,6
Polen + 263 + 21,5 + 358 + 37.6
Slowakei + 155 + 13,7 + 22,7 + 110
Slowenien + 11,1 + 96 + 846 + 143
Estland + 17,6 + 7.1 + 46,4 + 350
Lettland + 240 + 88 + 56,3 + 42,4
Litauen + 21,0 + 27,1 + 32,0 + 83
Importe

Tschechien + 20,3 + 193 + 29,1 + 18,5
Ungarn + 13,6 + 48 + 20,2 + 36,2
Polen + 1838 + 143 + 34,6 + 23,5
Slowakei + 18,1 + 151 + 20,4 + 22,0
Slowenien + 11,9 + 10,8 + 16,4 + 14,5
Estland + 17,5 + 158 + 34,9 + 11,6
Lettland + 21,1 + 14,6 + 29,0 + 258
Litauen + 158 + 7.7 + 23,9 + 232

Q: wiiw-Berechnungen basierend auf nationalen Statistiken, vorléufige Zahlen.

Unter den neuen EU-L&Gndern erwartet das wiiw lediglich fir Polen eine deutliche —
und bereits erkennbare — Verlangsamung der Expansion aufgrund einer zu restrikti-
ven Geldpolitik, wahrend die Wirtschaft in den anderen Ladndern dieser Gruppe wei-
terhin kraftig expandieren wird. In den EU-Beifrittskandidatenldndern Bulgarien und
Rumadnien sowie in Serbien wird sich das derzeit hohe Wachstum laut wiiw-Prognose
leichte abkuUhlen, in Mazedonien hingegen (nach einem BIP-RUckgang in den ersten
drei Quartalen 2004) beschleunigen. In Kroatien ist eine weitere Verlangsamung des
Wirtschaftswachstums wahrscheinlich, vor allem weil sich die Investitionsnachfrage
abschwdéchen wird. Gleichzeitig wird sich die makrodkonomische Stabilitét in der
ganzen Region weiter festigen (moglicherweise mit Ausnahme von Serbien).

In Russland und der Ukraine ist mit einer Verlangsamung zu rechnen, da ein weiterer
Anstieg der bereits sehr hohen Weltmarktpreise der Hauptexportprodukte eher un-
wahrscheinlich ist. In Russland werden zudem die Kapazitétsengpdsse in der Export-
industrie immer akuter. Dennoch werden in beiden L&ndern der neuerdings kraftige
Anstieg der Produzentenpreise und die bevorstehende Anhebung der administrati-
ven Preise wieder fUr eine zweistellige Inflationsrate sorgen.

Die Aussichten fur die EU-Integration der sUdosteuropdischen L&dnder haben sich et-
was verbessert. Der EU-Beitritt Bulgariens und Rumd&niens im Jahr 2007 scheint sicher,
und auch Kroatien kénnte (trotz der jingsten politischen Probleme) unter einem op-
timistischen Szenario 2009 beifreten, gefolgt von Mazedonien. Gegen 2015 wird
vermutlich die gesamte Region Teil der EU sein. Dies erfordert allerdings die Losung
mehrerer institutioneller Probleme vor allem im Kosovo, in Serbien und Montenegro
und in Bosnien und Herzegowina. Im Gegensatz dazu sind die Aussichten der Ukrai-
ne auf eine EU-Mitgliedschaft trotz der jungsten politischen Ereignisse nach wie vor
gering.
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Ubersicht 10: Auslandsposition und Leistungsbilanz

Bruttoauslands- ~ Wdahrungsreserven Leistungsbilanz

verschuldung')  der Nationalbank
(ohne Gold)?)
2003 2004 2003 2004 2003 2004 2005 2006
Jahresendstand in Mrd. € Mrd. €

Tschechien 27.6 33,9 21,3 20,9 - 50 - 4,5 - 4,6 - 47
Ungarn 46,0 54,9 10,1 11,7 - 64 - 7.1 - 72 - 73
Polen 84,0 92,9 26,0 25,9 - 4,1 - 3.0 - 57 - 60
Slowakei 14,7 17.4 9.7 11,0 - 02 - 12 - 18 - 1.7
Slowenien 13,8 15,4 6,8 6,5 - 0.1 - 0.2 - 02 - 02
Estland 57 7.5 1,1 1.3 - 1.1 - 1.1 - 12 - 12
Lettland 7.5 9.8 1.1 1.4 - 08 - 1.4 - 1.2 - 13
Litauen 6,7 7.7 2,7 2,6 - 1.1 - 13 - 15 - 1.6
Bulgarien 10,7 12,4 5,0 6,4 - 16 - 15 - 13 - 13
Rumdnien 15,7 17.5 6,4 10,7 - 31 - 4,4 - 55 - 60
Kroatien 19.8 22,7 6,6 6,4 - 18 - 13 - 13 - 14
Albanien 1.1 . 0.8 1,0 - 04 - 03 - 05 - 04
Bosnien und Herzegowina 2,1 2.1 1.4 1.7 - 1.5 - 1.5 - 1.5 - 1.4
Mazedonien 1.4 1.4 0.7 0.7 - 01 - 03 - 03 - 03
Serbien 10,9 10,4 2.7 3.0 - 1.5 - 23 - 25 - 25
Russland 148,5 155,1 58,5 88,7 3,3 48,3 42,0 40,0
Ukraine 19.1 22,5 54 6,8 2,6 55 55 4,0

Q: Nationale Statistiken; 2004: vorldufige Zahlen, 2005 und 2006: Prognose des wiiw. — ') Rumd&nien und
Mazedonien: mittel- und langfristige Verschuldung. Bosnien und Herzegowina: &ffentliche Verschuldung. —
2) Wahrungsreserven, SZR und Reserveposition gegentber dem IWF; Tschechien, Slowakei, Albanien: ein-
schlieBlich Gold; Ungarn, baltische Staaten: Gesamtreserven.

Die tschechische Krone wertete im Laufe des Jahres 2004 gegenUber dem Euro no-
minell auf. Zugleich sanken die Lohnstickkosten in der Industrie (auf Kronen-Basis)
um rund 4%, und die Qualitédt der exportierten GUter stieg, sodass die internationale
Wettbewerbsféhigkeit nicht beeintrachtigt wurde. Die GUterexporte — insbesondere
von Maschinen und Agrarprodukten — wurden rascher ausgeweitet als die Guterim-
porte, das Handelsbilanzdefizit verringerte sich weiter. Das solide Wachstum von
4,0% war 2004 aber vor allem der starken Investitionsnachfrage (staatliche Infrastruk-
turprojekte, privater Wohnbau) zuzuschreiben. Die Kreditvergabe expandiert rasch,
nicht zuletzt wegen der niedrigen Zinssatze, die zum Teil sogar unter jenen im Euro-
Raum liegen. Die Leistungsbilanz ist jedoch wegen der deutlich negativen Einkom-
mensbilanz weiterhin stark defizitdr. Eine weitere Konsolidierung des Staatshaushalts
ist angesichts der 2006 bevorstehenden Parlamentswahlen schwierig.

Obwohl in Ungarn die expansive Fiskalpolitik der letzten Jahre, die insbesondere den
privaten Konsum stimulierte, weitgehend aufgegeben wurde, blieben gravierende
makrodkonomische Ungleichgewichte auch 2004 bestehen. Das Leistungsbilanzdefi-
zit betrug 8,9% des BIP, das Budgetdefizit 4,5% des BIP. Der restriktive Kurs der Geld-
politik bewirkt hohe Zinssétze, die selbst nach mehrmaliger Senkung die héchsten in
der EU sind. Die Zuflisse an ausléndischen Direktfinvestitionen stiegen 2004 nach dem
RUckgang im Jahr zuvor wieder kraftig. Das Wirtschaftswachstum (4,0%) beschleu-
nigte sich ebenfalls merklich gegenUber 2003, getragen vor allem von einer Steige-
rung der Exporte und der Investitionsnachfrage. Es wird in den kommenden Jahren
voraussichtlich etwa die gleiche Rate erreichen.

Mit 5,3% verzeichnete Polen 2004 die zweithdchste Wachstumsrate unter den neuen
mitteleuropdischen EU-Landern, wenn auch die Produktion auf Lager 1,8 Prozent-
punkte davon ausmachte. Nach wie vor hdngt die Dynamik stark von der Wechsel-
kursentwicklung ab. Nach einer geldpolitischen Lockerung in den Jahren 2002 und
2003, die eine Abwertung des Zloty und eine markante Wachstumsbeschleunigung
zur Folge hatte, kehrte die Nationalbank angesichts der Inflationsbeschleunigung
Mitte 2004 wieder zu einer Politik hoher Zinss@tze zurick. Unter der folgenden Aufwer-
tung litt die Realwirtschaft, im Laufe des Jahres 2004 verlangsamte sich das Wachs-
fum von 6,9% im |. Quartal auf nur 4,1% im letzten Quartal. Die Kombination von ho-
hen Zinsen und nomineller Aufwertung bietet internationalen Anlegern lukrative
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Maoglichkeiten, kann aber mittelfristig eine spekulative Blase ausldsen. Auch die Aus-
sichten fUr den Arbeitsmarkt sind ungunstig, vor allem im Osten des Landes.

Die Wirtschaft der Slowakei wuchs 2004 um 5,5%, das Investitionsklima verbesserte
sich. Neben dem EU-Beitritt frugen dazu vor allem die EinfGhrung einer "Flat Tax" von
19% zu Jahresbeginn und der Erfolg der frUheren Direkfinvestitionsprojekte insbeson-
dere in der Autoindustrie bei. Nach der Inbetriebnahme von VW — Bratislava werden
in den kommenden Jahren zwei weitere Autowerke (PSA Peugeot-Citroen und KIA-
Hyundai) ausgebaut. Das bringt auch fur die Zulieferindustrie zusatzliche Direktinves-
fitionen mit sich. Das Wirtschaftswachstum durffe 2005 Ghnlich hoch ausfallen wie
2004. Es wird zunehmend von der heimischen Nachfrage getragen. 2004 expandier-
te die Ausfuhr weniger stark als im Jahr zuvor, das Leistungsbilanzdefizit stieg wieder
(auf 3,5% des BIP). In den kommenden Jahren durfte es sich weiter vergroBern. Dies
ist zum Teil auf die nominelle (und reale) Aufwertung der slowakischen Krone ge-
genuber dem Euro zurGckzufUhren, die ihrerseits ein erhdhtes Vertrauen in die Wirt-
schaftsaussichten des Landes widerspiegelt. DarGber hinaus werden, dhnlich wie in
Tschechien und Ungarn, die Gewinne aus vergangenen Direktinvestitionen tenden-
ziell die Leistungsbilanz verschlechtern.

Als einziges neues EU-Mitgliedsland aus Mitteleuropa nimmt Slowenien seit Ende Juni
2004 am Europdischen Wechselkursmechanismus Il teil. Bereits Anfang 2007 will das
Land in die Wahrungsunion eintreten. Es erfUllt drei der vier Maastricht-Kriterien — die
Inflationsrate ist immer noch relativ hoch (3,6% im Jahresdurchschnitt 2004), durfte
aber weiter sinken. Trotz des neuen Wechselkursregimes (zuvor betrieb Slowenien
stets eine kontrollierte Abwertung) expandierten 2004 sowohl die Industrieproduktion
als auch die Exporte erneut (+5% bzw. +11%). EinbuBen erlitt jedoch die Lebensmit-
telindustrie, vor allem weil die bilateralen Freihandelsabkommen mit den Nachfolge-
staaten von Jugoslawien im Zuge des EU-Beitritts von Slowenien ausliefen.

Auch Estland trat im Juni 2004 dem Europdischen Wechselkursmechanismus Il bei,
doch weist das Land ein enormes externes Ungleichgewicht auf. Trotz geringfUgiger
Verbesserung erreichte das Leistungsbilanzdefizit 2004 12,6% des BIP; es wurde in ge-
ringerem MaBe als im Vorjahr durch ZuflUsse an Direktinvestitionen gedeckt. Hinge-
gen erwirtschaftet der Staatshaushalt bereits seit vier Jahren Uberschisse, und die
Staatsverschuldung liegt unter 5% des BIP. Inflation und Zinssdtze sind niedrig, sodass
formell der fUr Anfang 2007 geplanten Teiinahme an der Wd&hrungsunion nichts im
Wege steht. 2005 und wahrscheinlich auch 2006 wird die Wirtschaft weiter kraftig
wachsen (2004 +6,2%), mittelfristig h&ngen die Aussichten allerdings nicht zuletzt do-
von ab, ob das externe Ungleichgewicht abgebaut werden kann.

In Lettland beschleunigte sich das Wirtschaftswachstum 2004 auf 8,5%, vor allem
dank boomender Anlageinvestitionen und der expandierenden Kreditvergabe. Das
hohe Leistungsbilanzdefizit stieg 2004 weiter auf 12,3% des BIP. Um dem externen
Ungleichgewicht entgegenzuwirken, plant die Regierung den Einsatz einer restrikti-
veren Fiskal- und Geldpolitik. Bereits 2005 sollte sich damit das Wachstum auf rund
7% verlangsamen. Die Wirksamkeit geldpolitischer Instrumente wird allerdings durch
das feste Wechselkursregime beeintréchtigt. Seit J&nner 2005 ist der Wechselkurs
nicht mehr an die Sonderziehungsrechte des IWF, sondern an den Euro gebunden,
und im Mai 2005 trat Lettland dem Europdischen Wechselkursmechanismus Il bei.
Um wie vorgesehen im J&nner 2008 in die W&hrungsunion einzutreten, muss die Infla-
tion wesentlich verlangsamt werden.

Das litauische BIP wuchs 2004 deutlich schwécher als im Jahr zuvor (+6,7% gegen-
Uber +9,7%), obwohl die Exporte von Erddlprodukten — sie machen ein Viertel der
gesamten Ausfuhr aus — sowohl von der Inbetriebnahme der Raffinerie Mazeiku Naf-
ta als auch vom Anstieg der Weltmarkipreise von Rohdl profitierten. Litauen nimmt
seit Juni 2004 am Europdischen Wechselkursmechanismus Il feil. Mit niedriger Inflafi-
on, niedrigen Zinss@fzen und einem weitgehend konsolidierfen Staatshaushalt erfGllt
Litauen bereits jetzt die Maastricht-Kriterien fUr die Teiinahme an der Wahrungsunion,
doch wie in Estland erscheint das groBe externe Ungleichgewicht problematisch:
2004 stieg das Leistungsbilanzdefizit erneut auf 7,2% des BIP.
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Die Makrokennzahlen Bulgariens vermitteln das Bild einer dynamischen und gleich-
gewichtigen Wirtschaftsentwicklung. Die betréchtlichen Zuflisse an ausldndischen
Direktfinvestitionen und die damit verbundene Umstrukturierung und Modernisierung
der Industrie sowie der Boom im Tourismus und in anderen Dienstleistungsbereichen
beschleunigten 2004 das Wachstum auf 5,6% und lieBen die Beschaffigung weiter
steigen. Die Kredite, vor allem an private Haushalte, wurden befrdchtlich ausgewei-
tet, doch bislang sind keine Anzeichen einer "Uberhitzung" zu beobachten. Der
Staatshaushalt erwirtschaftete einen Uberschuss von 1,4%, wéhrend das Leistungsbi-
lanzdefizit von 7,5% vollstédndig durch die Zuflusse an Direktinvestitionen gedeckt war
und somit eher positiv zu interpretieren ist. Zusammen mit Rumdanien hat Bulgarien
das Beitrittsabkommen mit der EU im April 2005 unterzeichnet und plant 2007 der EU
beizutreten.

Auch Rumdnien verzeichnete 2004 ein starkes Wachstum (Uber +8%), teilweise dank
einer hervorragenden Ernte, aber auch wegen der expansiven Politik der Regierung
(insbesondere der Lohnpolitik) angesichts der Wahlen im Dezember. Der rasche An-
stieg der Lohne und die nominelle Aufwertung des Leu, die vor allem auf eine krafti-
ge Ausweitung der Direktinvestitionen und Portfolioinvestitionen zurGckzufGhren war,
hatten jedoch eine Ausweitung des Leistungsbilanzdefizits auf 7,5% des BIP zur Folge.
Die Inflation sank Ende 2004 auf der Verbraucherebene erstmals unter 10% (auf
9.3%). Eine weitere Verlangsamung kénnte sich als schwierig erweisen, da die Zent-
ralbank auf dem Devisenmarkt intervenieren durfte, um einer Uberhdhten Aufwer-
tung des Leu nach der Kapitalverkehrsliberalisierung im April 2005 vorzubeugen. Die
neue Regierung positioniert sich als wirtschaftsfreundlich. Im J&nner 2005 wurde
nach dem Muster der Slowakei eine "Flat Tax" von 16% eingefUhrt.

Die Aufnahme von Beitrittsverhandlungen Kroatiens mit der EU, die fUr den 17. Md&rz
2005 angesetzt war, wurde verschoben, weil sich das Land weigerte, General Go-
towina dem Haager Tribunal auszuliefern. Somit ist ein EU-Beitritt vor 2009 kaum realis-
tisch. 2004 wurde die Wirtschaftsentwicklung von einigen negativen Tendenzen ge-
pragt: Das Wachstum verlangsamte sich auf unter 4%, vor allem weil die staatlichen
Investitionen sanken, und die DirektinvestitionszuflUsse verringerten sich merklich. Die
GuUterexporte stiegen zwar kraftiger als die GUterimporte (erstmals seit 2000), doch
die Leistungsbilanz war neuerlich stark defizitdr, und das Problem der sehr hohen
Auslandsverschuldung (81% des BIP) ist ungeldst. Dies ist im Wesentlichen der Politik
eines seit Jahren weitgehend konstanten nominellen Wechselkurses gegenuber dem
Euro zuzuschreiben, die eine deutliche Uberbewertung der kroatischen Kuna zur Fol-
ge hat.

Albaniens Wirtschaft wuchs 2004 wie im Jahr zuvor um 6% (allerdings ist die Qualitat
der albanischen Statistiken noch mangelhaft). Die gréBte albanische Geschaftsbank
wurde von der Osterreichischen RZB Gbernommen. Weitere Direkfinvestitionen wer-
den 2005 durch die Privatisierungen in der Erddlverarbeitung und im Telekommunika-
tionssektor angezogen. Die kurz- und mittelfristigen Aussichten sind gUnstig, doch Al-
banien bleibt als eines der drmsten Lander Europas nach wie vor auf die laufenden
Transfers von im Ausland tatigen Albanern angewiesen — sie erreichten 2004 12% des
BIP.

Bosnien und Herzegowina sind zwei voneinander weitgehend unabhdngige Teile,
doch hat das Land im Unterschied zu Serbien und Montenegro eine einheitliche
Wdhrung (die konvertible Mark) und plant, bald eine einheitiche Mehrwertsteuer
einzufUhren. Das Currency-Board-Regime mit Anbindung an den Euro, welches vor
mehreren Jahren etabliert wurde, bewirkte eine nominelle Stabilisierung der Wirt-
schaft. Das allgemeine Preisniveau liegt laut wiiw-Schatzungen bei etwa der Hélfte
des Durchschnitts der EU 25. Es ist damit fUr ein wenig entwickeltes Land relativ hoch
und dUrfte im Widerspruch zur Wettbewerbsfahigkeit der Unternehmen stehen. Dar-
Uber hinaus sind eine Reihe institutioneller Reformen, vor allem in der 6ffentlichen
Verwaltung, und InfrastrukturmaBnahmen notwendig, um die weitere Wirtschafts-
entwicklung zu férdern.

Die massive Konsolidierung der 6ffentlichen Haushalte Mazedoniens (insbesondere
im Laufe des Jahres 2003) hatte bei unverdndert restriktiver Geldpolitik in den ersten
drei Quartalen 2004 einen RUckgang des BIP zur Folge; dennoch wurde fUr das ge-
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samte Jahr 2004 eine Wachstumsrate von 2,9% registriert. Die Industrieproduktion
schrumpfte sogar um fast 13%, und die Arbeitslosenquote blieb mit 37% hoch. Fur die
kommenden zwei Jahre ist jedoch mit einer deutlichen Belebung der Wirtschaft zu
rechnen. Das Land hat im Mdarz 2004 den Antrag auf EU-Beitritt gestellt, die Beitritts-
verhandlungen durften 2006 oder 2007 beginnen.

Obwohl Serbien und Montenegro formell einen gemeinsamen Staat bilden, unter-
halten sie voneinander unabh&ngige Fiskalsysteme sowie unterschiedliche AuBen-
handelsregime und Wdhrungen (Montenegro verwendet seit mehreren Jahren den
Euro). Auch die Statistiken werden zunehmend getrennt gefUhrt. In Serbien be-
schleunigte sich das Wirtschaftswachstum 2004 auf 7%, teilweise aufgrund des fur die
Landwirtschaft ginstigen Wetters. Der Ubergang vom fixen Wechselkursregime zu
konftrollierter Abwertung war fUr einen Anstieg der Inflation mitverantwortlich, konnte
aber die Verschlechterung der externen Position nicht verhindern. Weiter verstarkt
wurde der Preisauftrieb durch die EinfUhrung der Mehrwertsteuer mit Anfang 2005.
Die Wachstumsaussichten sind gunstig, auch werden Privatisierungen und die do-
durch bedingten Zuflisse an Direktinvestitionen einen immer groBeren Anteil des
Leistungsbilanzdefizits decken. In Montenegro scheint die makrodkonomische Lage
unter Kontrolle zu sein, und das Land zog mehr ausl@ndische Direktinvestitionen an
als in der Vergangenheit.

Serbien und Montenegro

Mit rund 7% wuchs die Wirtschaft in Russland 2004 etwa gleich rasch wie im Jahr zu-
vor. Gegen Jahresende wurde dllerdings eine merkliche Verlangsamung registriert,
obwohl sich Erddl und Erdgas, nach wie vor die Hauptexportprodukte des Landes,
auf den Weltmarkten verteuerten. Die Makrokennzahlen sind weiterhin sehr ginstig:
Der Staatshaushalt erzielte einen Uberschuss von 4,5% des BIP, und der positive Leis-
tungsbilanzsaldo stieg auf Uber 10% des BIP. Der Stabilisierungsfonds, der urspringlich
eingerichtet worden war, um die Auswirkungen der Rohdlpreisvolatilitat auf die hei-
mische Wirtschaft zu glatten, Ubersteigt mittlerweile 700 Mrd. Rubel (rund 25 Mrd. $).
Dies erm&glicht die Verwendung seiner Mittel auch fur andere Zwecke, vor allem for
die vorzeitige Tilgung der Auslandsschulden. So zahlte Russland bereits im Februar
2005 die Schulden beim IWF zurbck und verhandelt derzeit mit dem Pariser Klub. Die
nunmehr absehbare Stabilisierung der Rohdlpreise und die zunehmenden Kapazi-
tatsengpdsse in der Férderung und im Transport von Rohdl werden in den kommen-
den Jahren das Wachstum verlangsamen. Das Investitionsklima wurde durch die Af-
fé&re um Jukos verschlechtert.

Russland

A Range of Factors Driving Growth Acceleration in Central and Eastern Europe —Summary

In 2004, nearly all countries of Central and Eastern Europe (CEE) recorded an acceleration of economic growth
and once again outperformed in this respect the EU 15. However, the reasons for this have been different across
individual countries. In the new EU member states domestic demand has picked up, Romania and Bulgaria have
improved their competitiveness due o the surge in foreign direct investment, the Western Balkans have benefited
from greater political stability, whereas Russia and Ukraine have taken advantage of the high world prices for their
major export commodities: energy and metals.

The accession of eight CEE countries to the EU on 1 May 2004 was well prepared and has provided an additional
growth stimulus to the new EU member states, particularly for agriculture. The migration of labour force from those
countries to the EU 15 has been moderate, despite the sizeable income gap and the stubbornly high unemploy-
ment, especially in Poland and Slovakia. The Baltic countries and Slovenia have already joined the European Ex-
change Rate Mechanism Il and are planning fo infroduce the euro in 2007-08. However, in the remaining new EU
member states persistently large public deficits are the main formal obstacle for adopting the euro in the medium
term.

The EU accession prospects for the countries of Southeast Europe have improved. Bulgaria and Romania have
signed accession treaties with the EU and are expected to join in 2007. Croatia has been given the status of EU ac-
cession candidate, and Macedonia has applied for EU membership. Under an optimistic scenario the whole region
might become part of the EU as soon as 2015. However, many of these countries face the task of solving the prob-
lem of huge foreign debt, which in several cases appears unsustainable.

Russia and Ukraine are recording signs of "overheating" due to the booming commodity exports and the resulting
surge in current account surplus. The general macroeconomic picture is favourable, but serious structural distortions
remain untackled, not least due to the rough climate for foreign direct investments.
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WIRTSCHAFT IN DEN MOEL 2004 W

Die politische Krise nach der Présidentschaftsstichwahl im Herbst 2004 erschutterte in
der Ukraine das Verfrauen in die Wéahrung. Die Nationalbank musste auf dem Devi-
senmarkt kr&ftig intervenieren und gleichzeitig auf eine Reihe administrativer MaB-
nahmen im Finanzsektor zurGckgreifen, die jedoch mittlerweile zurbckgenommen
wurden. Die reale Wirtschaft war von den Finanzmarktturbulenzen jedoch kaum be-
troffen, weil der Finanzsektor immer noch klein ist. 2004 wurden ein robustes Wirt-
schaftswachstum von 12,1% und ein LeistungsbilanzUberschuss von 10,5% des BIP
verzeichnet. Dies war einerseits den hohen Weltmarktpreisen von Stahl (dem Haupt-
exportprodukt der Ukraine) und andererseits der lebhaften Konjunktur in Russland
zuzuschreiben. Im Inland setzte sich der Investitionsboom fort. Mit dem Aufschwung
beschleunigte sich allerdings die Inflation: Der drastische Anstieg der Produzenten-
preise (2004 etwa +20%) wird sich zunehmend auch in den Verbraucherpreisen nie-
derschlagen. Die Politik steht vor der schwierigen Aufgabe, die regionale politische
Spaltung des Landes zu Uberwinden und einen Weg einzuschlagen, der weder den
Wirtschaftsinteressen der EU noch jenen Russlands zuwiderlGuft.

Ukraine
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