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Die Wirtschaft der mittel-, ost- und sGdosteuropdischen Lander (MOSOEL) befindet sich im Spannungsfeld zwischen dem Auf-
schwung einerseits und politischer Unsicherheit sowie geopolitischen Spannungen andererseits. Kurzfristig setzen sich die positiven
Effekte der Erholung im Euro-Raum und der damit verbundenen Exportbelebung sowie der Stabilisierung der Rohdlpreise auf nied-
rigem Niveau gegen mogliche negative Effekte politischer Turbulenzen durch. GegenUGber der wiiw-Frihjahrsprognose wurden
die Wachstumsprognosen fur die MOSOEL gréBtenteils nach oben auf 2,4% fir 2017 und 2,6% fur das Jahr 2018 korrigiert.

CESEE: Economic Convergence Clouded by Political Uncertainty

The international environment for the economies in Central, East and Southeast Europe (CESEE) presents itself as a stark contrast
between economic upswing on the one hand and political uncertainty and geopolitical tensions on the other. In the short term,
positive effects of the economic recovery in the euro area and related exports, as well as of the continuously low oil price are
prevailing over potentially negative effects of political turmoil. Compared with the wiiw Spring Forecast, growth projections for the
CESEE region were for the most part revised upwards to 2.4 and 2.6 percent for the years 2017 and 2018, respectively.
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1. Internationales Umfeld beginstigt Wachstum in den MOSOEL

Die internationalen &konomischen Rahmenbedingungen beeinflussen das Wirt-
schaftswachstum der L&nder in Mittel-, Ost- und SUdosteuropa (MOSOEL) positiv
(Ubersichten 1 und 2). In der EU und insbesondere im Euro-Raum erholt sich die Wirt-
schaft laut FrUhjahrsprognose der Europdischen Kommission (2017) kontinuierlich, die
Wachstumsraten entsprechen mit bis zu 1,9% bzw. 1,8% in den Jahren 2017 und 2018
etwa jenen der Jahre 2015 und 20156.

Mit dem Anlaufen der Auszahlungsperiode fUr den neuen EU-Finanzrahmen
2014/2020 ist mit einem starken Anstieg EU-kofinanzierter Investitionen noch 2017 zu
rechnen. Zudem werden geldpolitische SondermaBnahmen der EZB zum Erwerb von
Vermdgenswerten im Umfang von 60 Mrd. € bis Dezember 2017, oder wenn nébtig
darGber hinaus, fortgefUhrt (Europdische Zentralbank, 2017).

Das Konjunkturbarometer (Abbildung 1) liegt fUr die EU Uber dem langfristigen
Durchschnitt. Dieser monatlich Uber Eurostat veroffentlichte Index basiert auf Befro-
gungsergebnissen, die die aktuelle Situation und Erwartungen fUr die Zukunft fUr fUnf
Sektoren zusammenfassen'). Er erreichte fUr die EU 28 mit 114,5 im Mai 2007 einen
Hochstwert und mit 65,6 einen Tiefstwert im Mdarz 2009. Im Mai 2017 wurde ein Wert
von 109,7 verzeichnet. FUr die EU-Lander in Ostmitteleuropa?) erreichte das Konjunk-

) Industrie (Gewicht 40%), Dienstleistungssektor (30%), privater Konsum (20%), Baugewerbe (5%), Einzelhan-
del (5%).
2) Alle EU-L&nder, welche seit 2004 der EU beigetreten sind, ohne Malta und Zypern.
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turbarometer die hdchsten Werte seit dem Ausbruch der Wirtschafts- und Finanzkrise
im Jahr 2007.

Abbildung 1: Konjunkturbarometer
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Q: Eurostat. Saisonbereinigt, nicht arbeitstagig bereinigt. EU-L&nder in Ostmitteleuropa: arithmetisches Mit-
tel Uber alle ost- und sUdosteuropdischen EU-Ldnder ohne Malta und Zypern. Horizontale Linie: EU-Durch-
schnitt Mai 2017.

Der Rohdlpreis scheint sich auf einem relativ niedrigen Niveau zu stabilisieren. Der
niedrigste Rohdlpreis seit Uber einem Jahrzehnt wurde am 20. Janner 2016 mit 26 $ je
Barrel (Brent) verzeichnet. Nach einer starken Verteuerung im 1. Halbjahr 2016 beru-
higte er sich bei etwa 50 $ je Barrel’). Den vorliegenden Wachstumsprognosen fir
die MOSOQOEL liegt die Annahme eines weiterhin stabilen Rohdlpreises im Bereich von
50 $ bis 55 $ zugrunde. Die Preiserholung ist vor allem fUr die Rohstoffexporteure unter
den MOSOEL - insbesondere Russland, Kasachstan und Albanien — von gréBter Be-
deutung, wdhrend sie in den importierenden Ladndern das Preisniveau leicht erhoht.

2. Exporte wieder Wachstumsmotor

548

Die Ubersichten 1 und 2 prdsentieren KerngréBen der Volkswirtschaften mittel-, ost-
und sUdosteuropdischer Lander. Die Gruppen EU-Lander in Ostmitteleuropa, West-
balkanl@nder sowie Gemeinschaft Unabhdngiger Staaten (GUS) und Ukraine unter-
scheiden sich in ihrer Wirtschaftsstruktur und Wachstumsdynamik wesentlich.

Die wiiw-Prognosen fUr das BIP-Wachstum wurden gegenuber dem Frihjahrstermin
fast durchwegs nach oben revidiert (Ubersicht 1). Ausnahmen sind die Ukraine und
Russland sowie vier Lander der Westbalkanregion — Kosovo, Mazedonien, Monte-
negro und Serbien. Die Grunde dafur sind sehr divers und werden in den folgenden
Abschnitten n&her erldutert.

Wdhrend in der jungsten Vergangenheit das Wachstum in den MOSOEL primd&r vom
privaten Konsum getragen war, scheint im I. Quartal 2017 nicht zuletzt aufgrund der
Erholung im Euro-Raum der Export als Wachstumsmotor angesprungen zu sein (Ab-
bildung 2).

3) https://www.eia.gov/dnav/pet/hist/LeafHandler.ashx2n=pet&s=rbrte&f=d.
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Ubersicht 1: Reales BIP-Wachstum — Prognose und Revisionen

Tatséchliche Prognose Prognoserevisionen
Entwicklung
Ver&nderung Verdnderung gegen das Vorjahr in % Prozentpunkte
gegen das
Vorjahrin %
2016 2017 2018 2019 2017 2018 2019
EU-L&nder in Ostmitteleuropa’) + 30 + 3,5 + 34 + 33 + 05 + 0,2 + 0,1
Bulgarien + 34 + 3,5 + 35 + 3,6 + 0,6 + 04 + 03
Tschechien + 24 + 27 + 2,7 + 24 + 0.3 + 0,1 + 0,1
Estland + 1,6 + 23 + 2,5 + 2,6 + 0,1 + 02 + 0.2
Kroatien + 29 + 27 + 29 + 30 - 0.1 + 00 + 00
Lettland + 20 + 29 + 3.0 + 29 + 0.4 + 03 + 0,1
Litauen + 23 + 30 + 32 + 33 + 03 + 04 + 02
Ungarn + 20 + 4,0 + 3,9 SEINGHS + 07 + 0,5 + 0,2
Polen + 2,7 SNGHS + 32 + 31 + 04 + 0,2 + 00
Rumdnien + 48 + 4,8 + 43 + 43 + 0.8 + 03 + 0.3
Slowenien + 25 + 37 + 37 + 37 + 04 + 0,2 + 0,1
Slowakei i+ &3 + 33 + 3,6 + 39 + 0.2 + 0,0 + 00
Euro-Raum + 1.8 + 1.7 + 1.8 + 0,1 + 0,0
EU 28 + 1,9 + 1,9 + 1,9 + 0,1 + 0,1
Westbalkanlé&nder!) + 27 + 29 + 31 + 32 - 0.1 - 0,1 - 02
Albanien i+ &9 + 3.9 + 4,0 + 4,1 + 0.4 + 0,1 + 0,1
Bosnien und Herzegowina + 20 + 3,2 + 34 + 34 + 04 + 04 + 03
Kosovo + 3.4 + 3.7 + 3.8 + 3.7 - 02 + 0,0 + 00
Mazedonien + 2,4 + 2,6 + 3.3 + 34 - 05 + 0,0 + 0.4
Montenegro + 2,5 + 2,5 + 2,7 + 2,5 - 06 - 02 - 08
Serbien + 28 + 2,5 + 2,6 + 28 - 03 - 04 - 05
Torkei + 29 + 2.8 + 29 + 30 + 0.7 + 03 - 01
GUS, Ukraine') + 00 + 1.5 + 1.9 + 2,1 - 02 + 0,0 - 01
WeiBrussland - 26 + 14 + 2,1 + 26 + 0,9 + 05 + 04
Kasachstan + 1.0 + 2,5 + 3.0 + 3.0 + 0,5 + 0,0 + 00
Russland - 02 + 13 + 1,6 + 1.8 - 04 - 0,1 - 02
Ukraine + 23 + 20 + 3.0 + 30 - 05 + 0,0 + 00
Q: wiiw-Prognose vom Juni 2017 und Revisionen gegenUber der wiiw-Prognose vom FrUhjahr 2017; Eurostat; Europdische Kommission. — 1) wiiw-
Schétzung.

2.1 EU-Lander in Ostmitteleuropa: Privatkonsum weiterhin
wachstumsbestimmend

Im gewichteten Durchschnitt der elf EU-Lander in Ostmitteleuropa wird fur 2017 ein
BIP-Wachstum von 3,5% erwartet, mit einer Bandbreite von +2,3% in Estland bis +4,8%
in Rumanien. Es wird weiterhin vom Konsum der privaten Haushalte getragen, in ers-
ter Linie aufgrund der positiven Lohnentwicklung, die einerseits auf den zunehmen-
den Fachkréaftemangel und andererseits auf Erhdhungen der Mindestldhne zurick-
zufGhren ist. So ist in der Slowakei eine Anhebung des Mindestlohnes auf 500 € pro
Monat vorgesehen, in Lettland wurde im Janner 2017 der Mindestlohn auf 380 € im
Monat erhéht. Auch in Ungarn wurde der Mindestlohn auf 360 € und fur Fachkrafte
auf 520 € angehoben. Gleichzeitig leisten aber auch die (verstérkt EU-geférderten)
Brutfoanlageinvestitionen wieder einen positiven Beifrag zum Wirtschaftswachstum.

Zu den 10 wichtigsten Exportdestinationen Osterreichs gehérten im Jahr 2016 (WDS,
2017) drei EU-L&nder in Ostmitteleuropa:

Den 6.Rang nahm Tschechien ein. Nach der RUckkehr zu einem flexiblen Euro-
Wechselkurs per 6. April 2017 wertete die tschechische Krone unmitteloar auf. Die
Verbesserung des Handelsbilanzsaldos im I. Quartal war wohl auf die Vorwegnahme
dieser Effekte zurlckzufUhren und dUrfte daher nicht im gesamten Kalenderjahr an-
halten. In Kombination mit einer niedrigen Arbeitslosenquote bei gleichzeitigem An-
stieg der Gehdlter wird das BIP-Wachstum von rund 2,7% im Jahr 2017 vornehmlich
vom privaten Konsum gefrieben.

550 WIFO-Monatsberichte, 2017, 90(7), S. 547-554 WIFO
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Ubersicht 2: Prognose von Arbeitslosenquote und Leistungsbilanzsaldo

Arbeitslosenquote

2016 2017

In %, Jahresdurchschnitt

EU-L&nder in Ostmitteleuropa’)?) 6,5 6,2
Bulgarien 7.6 7.0
Tschechien 4,0 3.9
Estland 6,8 6,7
Kroatien 13,1 13,0
Lettland 9.6 9.1
Litauen 7.9 7.3
Ungarn 5,1 4,4
Polen 6,2 6,2
Rumdnien 59 53
Slowenien 8,0 7.5
Slowakei 9.7 8.3

Euro-Raum 10,0 9.4

EU 28 8,5 8.0

Westbalkanlé&nder')?) 18,7 18,3
Albanien 15,2 14,2
Bosnien und Herzegowina 25,4 253
Kosovo 27.5 25,8
Mazedonien 23,7 24,0
Montenegro 17.7 17.0
Serbien 15,3 15,0

TUrkei 10,9 11,2

GUS, Ukraine')?) 59 59
WeiBrussland?) 0.8 1.0
Kasachstan 50 5,0
Russland 53 5.5
Ukraine 9.3 9.1

2018 2019 2016 2017 2018

In % des BIP
59 57 0,7 0.4 0,0
6,5 6,0 4,2 2,6 2.3
3.8 3.6 11 0,6 0.2
7.0 7.0 2,7 1,4 1.3
12,5 12,0 2,6 2.3 23
8,5 8.0 1,5 02 -02
6.8 6,3 -09 -07 -02
4,3 4,2 4,9 4,5 3.7
6,1 6,1 -03 -03 -07
5,0 4.8 -23 -28 - 3]
6,9 6,5 6,8 6,4 4,6
7.7 7.2 - 07 -02 0,6
8,9 3,6 3,0 29
7.7 2,2 1.9 1,9
17,6 17.5 - 58 -59 -62
14,0 13,6 - 96 -96 -93
25,1 25,0 - 45 -38 -38
25,5 25,2 - 92 -100 -10.6
23,0 23,0 -31 -32 -39
16,5 16,5 -19.0 -21,4 -237
14,0 14,0 - 40 -39 - 42
10,8 10,4 - 38 -37 -238
59 58 0,7 1.8 2,3
1,0 1.0 -36 -34 -3]
50 5,0 - 63 -26 -19
5.9 55 1.9 3.1 &5
8,7 8.3 - 4,1 - 44 - 44

Leistungsbilanzsaldo

2019

2,0
0,1
1,2
2,0

2.8

4,5
1,5

- 6,1
- 90
3.8
=111
4,0
-23,7
39

- 4]

23
= 3l
1,9
S5
4,5

Q: wiiw (Juni 2017); Eurostat. Prognosen: wiiw (Juni 2017) und Europdische Kommission (Mai 2017). Arbeits-
losenquote: Labour-Force-Konzept. - 1) wiiw-Schdtzung. - 2) Leistungsbilanz einschlieBlich Transaktionen in-
nerhalb der Region (Summe der einzelnen Lander). - 3) Arbeitslosenquote: registrierte Arbeitslosigkeit.

Auch in Ungarn - noch vor GroBbritannien Osterreichs siebentwichtigster Exportpart-
ner — wird eine vom privaten Konsum geleitete Expansion prognostiziert. Im I. Quartal
2017 bestimmten jedoch vor allem die Investfitionen das Wirtschaftswachstum. Der
private Konsum wird aber nicht zuletzt aufgrund der Erhéhung des Mindestlohnes
weiter eine wichtige Rolle spielen. FUr 2017 wird ein BIP-Wachstum von 4,0% prognos-

fiziert.

Abbildung 3: BIP-Wachstum und Beifrag einzelner Nachfragekomponenten —

EU-L&nder in Ostmitteleuropa
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Q: 2016: wiiw-Jahresdatenbank basierend auf nationalen Statistiken und Eurostat. 2017: wiiw-Prognose
vom Juni 2017. Reihung nach dem Wirtschaftswachstum 2017.
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Den 9. Rang unter den &sterreichischen Exportdestinationen nimmt Polen ein. Der
anhaltende Ruckgang der Investitionen ist nicht auf Finanzierungsengpdsse zurlck-
zufUhren. Vielmehr scheint das politische Klima seit dem Wahlsieg der konservativen
und rechtspopulistischen Partei "Recht und Gerechtigkeit" dazu beizutragen. Die
StUtze des BIP-Wachstums von etwa 3,3% 2017 bleibt auch in naher Zukunft der pri-
vate Konsum, welcher durch den RUckgang der Arbeitslosigkeit (seit 2013) und die
EinfUhrung von Beihilfen fUr Familien mit Kindern (im Mai 2016) gestarkt wird.

Mit einem Anteil am &sterreichischen Export von jeweils etwa 2% nehmen die Slowa-
kei und Slowenien Rang 11 und 12 ein. In beiden Ladndern wurden die Investitionen
zuletzt ausgeweitet, der AuBenhandel entwickelt sich dynamisch; das prognostizierte
Wachstum von 3,3% in der Slowakei und 3,5% in Slowenien stUtzt sich jedoch weiter-
hin primdar auf den privaten Konsum.

2.2 Westbalkanlander: Arbeitslosigkeit und Leistungsbilanzdefizit dricken
das Wachstumspotential

In den sechs Landern der Westbalkanregion wird die Wirtschaft 2017 insgesamt um
2,.9% wachsen. Die Prognosen reichen von +2,5% in Serbien und Montenegro bis
+3,9% in Albanien, mit positiven Aussichten fUr die kommenden zwei Jahre.

Die Arbeitslosenquote bleibt in dieser Region hoch mit rund 18%. Am hdchsten ist sie
2017 mit Gber 25% in Bosnien und Herzegowina sowie dem Kosovo. Zudem weisen
alle Lander der Westbalkanregion ein groBes Leistungsbilanzdefizit auf.

Der private Konsum ist auch hier die StUtze des BIP-Wachstums. Lediglich in Albanien
Ubersteigt der Beitrag der Nettoexporte jenen des Konsums. Mit Ausnahme des Ko-
sovo fragen im Jahr 2017 die Nettoexporte positiv zum Wirtschaftswachstum bei.

FUr den Kosovo, Mazedonien, Montenegro und Serbien wurden die Prognosen ge-
genuber dem Frihjahr allerdings nach unten korrigiert. In Mazedonien und Monfte-
negro sind u. a. politische Turbulenzen nach den jungsten Wahlen dafir maBge-
bend — nicht zuletzt, weil die &ffentlichen Investitionen in der Folge nahezu zum Still-
stand kamen. Auch in Serbien werden die Investitionen gekUrzt, jedoch nicht aus
politischen Grinden. In Albanien tragen hingegen nach dem Abklingen des polifi-
schen Aufruhrs die Investitionen in GroBprojekte (Bau der Uber 800 km langen Trans-
Adria-Pipeline fur Erdgas sowie der Wasserkraftwerke fur Devoll Hydropower in Banja
und Moglica) positiv zum Wachstum bei.

2.3 GUS und Ukraine: Wachstumsaussichten trotz Erholung der Rohélpreise
verschlechtert

In den &stlichen Nachbarlédndern der EU bestimmt weiter der Konflikt zwischen der
Ukraine, separatistischen Bewegungen im Osten des Landes und Russland die Wirt-
schaftsentwicklung. Von niedrigem Niveau ausgehend boomen derzeit die Investifi-
onen und die Inlandsnachfrage in der Ukraine. Die Zunahme der Inlandsnachfrage
ist u. a. auf die Verdopplung des offiziellen Mindestlohnes mit Anfang 2017 auf 3.200
ukrainische Hrywnja (etwa 108 €) zurGckzufUhren. Dem steht seit Ende J&nner eine
Handelsblockade zwischen den von Separatisten konfrollierten Teilen der Region
Donbas und der restlichen Ukraine gegenuber, die Energieknappheit und einen Ein-
bruch der Stahlproduktfion zur Folge hat. Die Prognose fUr das ukrainische BIP-
Wachstum im Jahr 2017 wurde vor diesem Hintergrund von +2,5% auf +2,0% nach
unten korrigiert.

Auch die Prognose fUr Russland wurde um 0,4 Prozentpunkte herabgesetzt auf +1,3%
im Jahr 2017. Die Rohdlverteuerung kurbelt zwar die Exporte an, zog aber gleichzei-
tig eine Aufwertung des Rubels nach sich. Das Importwachstum kénnte deshalb dy-
namischer verlaufen als das Exportwachstum, sodass mit einem negativen Beitrag
der Nettoexporte zum russischen BIP-Wachstum zu rechnen ist.

FUr die gesamte Region (einschlieBlich Kasachstan und WeiBrussland) ergibt sich fir
2017 eine leicht nach unten korrigierte Wachstumsprognose von +1,5%, mit einer po-
sitiven Tendenz fUr die ndchsten zwei Jahre.

WIFO-Monatsberichte, 2017, 90(7), S. 547-554 WIFO
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Abbildung 4: BIP-Wachstum und Beitrag einzelner Nachfragekomponenten —
Westbalkan, Tdrkei, GUS und Ukraine

u Nettoexporte (rechte Achse) Bruttoanlageinvestitionen (rechte Achse)

12 - Privater Konsum (rechte Achse) ®BIP, real (linke Achse) C12

Verdnderung gegen das Vorjahr in %
Wachstumsbeitrag in Prozentpunkten

Q: 2016: wiiw-Jahresdatenbank basierend auf nationalen Statfistiken und Eurostat. 2017: wiiw-Prognose
vom Juni 2017. Reihung nach dem Wirtschaftswachstum 2017. — ) XK . . . Kosovo (Resolution 1244/99 des
UNO-Sicherheitsrates).

Die Wirtschaft der TUrkei scheint auf den Ausgang des Referendums zur Verfassungs-
reform im April 2017 Uberwiegend positiv zu reagieren. Die Schwéche der tUrkischen
Lira férdert das Wachstum der Exporte, insbesondere von Autos, in die EU. Auch die
Tourismusbranche erholt sich wieder, u. a. weil die russischen Géste nach der Beile-
gung politischer Unstimmigkeiten wieder verstarkt in die TUrkei reisen. Mittelfristig ist
unter diesen Rahmenbedingungen aber kein starkes Wirtschaftswachstum zu erwar-
ten. Die Entlassung oder Suspendierung von Uber 100.000 Arbeitskraften in Polizei,
Justiz oder Bildungssystem nach dem Putschversuch 2016 kann eine Erosion des Ver-
frauens von heimischen Unternehmen, Konsumenten und ausldndischen Investoren
zur Folge haben. Die Inflationsrate hat ein Mehrjahreshoch erreicht und dirfte das
Konsumwachstum d&mpfen. Der mittelfristig groBte Risikofaktor ist allerdings das
AusmaB der Fremdwdhrungsverschuldung, insbesondere in Dollar — umso mehr als
die Zentralbank der USA die Zinssatze erhdht.

3. Aufschwung durch politische Divergenz getrubt

Laut World Values Survey liegt die Zustimmung fUr einen "starken FUhrer" in Ruma-
nien, Russland oder Kasachstan bei Uber 60%. In Osterreich fand eine dhnliche Frage
in einer Erhebung von SORA (2017) die Zustimmung von 23% der Befragten (Abbil-
dung 5). Diese Umfrageergebnisse schlieBen die jingsten auch von StraBenprotes-
ten begleiteten Entwicklungen in den MOSOEL - insbesondere in Polen, Rumdanien,
der TUrkei und Ungarn — noch nicht ein. Dazu z&hlen etwa die Absichten der rumani-
schen sozialdemokratischen Partei, das Strafrecht zugunsten des unter Korruptions-
vorwurfen stehenden Parteichefs Dragnea zu dndern. Seit dem Wahlsieg der Partei
"Recht und Gerechfigkeit" in Polen bereitet die zunehmende Einflussnahme auf Ge-
richte und auf die Besetzung von Richterstellen durch die Regierung Sorge. In Un-
garn wird das Vorgehen der Regierung spatestens seit dem Beschluss des umstritte-
nen Hochschulgesetzes und der Verabschiedung des jUngsten NGO-Gesetzes zum
Ausweis "vom Ausland unterstUtzter Organisationen” am 13. Juni zunehmend als At-
tacke gegen die Zivilgesellschaft wahrgenommen. Eine stérkere Machtkonzentration
ergibt sich auch in der TUrkei durch den Ausgang des Referendums zur Verfassungs-
reform im April 2017. Auch in der Westbalkanregion nimmt das Risiko eines schlei-
chenden Autoritarismus zu. So hat in Serbien seit April 2017 der Staatsprésident
zugleich den Vorsitz der groBten Partei inne.

Besonders deutlich zeichnen sich Differenzen zwischen einigen MOSOEL und der EU
in Bezug auf die FIGchtlingspolitik ab. Am 13. Juni 2017 teilte die Europdische Kom-
mission mit, dass ein Vertragsverletzungsverfahren gegen Tschechien, Polen und Un-
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garn eingeleitet wirde, die sich an der Umverteilung von Flichtlingen aus Griechen-
land und Italien nicht beteiligen.

Abbildung 5: Der Wunsch nach einem "starken FGhrer"in Umfragen

In % der Befragten nach Altersgruppen
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Q: World Values Survey (2017); Osterreich: SORA (2017).

Die Unsicherheit Uber die Richtung der Verhandlungen Uber den EU-Austritt GroBbri-
fanniens sowie AnkUndigungen protektfionistischer Handelspolitik durch den Prési-
denten der USA, Donald Trump, belasten die Konvergenz innerhalb der EU zus&tzlich:
Eine Einschrdnkung des Freihandels k&dnnte die MOSOEL direkt treffen oder indirekt
Uber ihre engen Verflechtungen in deutsche Wertschopfungsketten (z. B. Autoin-
dustrie). Auch die Haltung der NATO gegenUber dem Konflikt zwischen Russland und
der Ukraine, die FIGchtlingskrise in Europa und ein Erstarken von Anti-EU-Parteien ver-
gréBern die Verunsicherung in der EU.

Das an sich kraftige Wirtschaftswachstum in den L&dndern Mittel-, Ost- und Stidosteu-
ropas kdnnte durch diese geopolitischen Risiken ged&dmpft werden.
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