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Die jungsten Statistiken deuten auf ein weiterhin robustes BIP-Wachstum in den meisten L&dndern Mittel-, Ost- und SUdosteuropas
(MOSOEL) hin. Der Konjunkturhéhepunkt scheint allerdings bereits Uberschritten zu sein. Einerseits 1asst die Dynamik der privaten
Konsumnachfrage leicht nach, andererseits dampft die KonjunkturabkUhlung im Euro-Raum die Exportentwicklung vieler MOSOEL.
Die Investitionen steigen weiterhin kraftig, getrieben in erster Linie von EU-Transfers an die EU-MOEL und von ausldndischen Direktin-
vestitionen in den Westbalkanldndern. Ein Wachstumseinbruch ist heuer nur in Rumanien und der TUrkei zu erwarten — Landern,
deren Wirtschaft sich bislang in einem Zustand der Uberhitzung befand.

Robust Growth Continues in CESEE Countries, but Zenith Appears to Have Been Passed

Recent statistics point at continued robust GDP growth in most Central, Eastern and South Eastern European (CESEE) countries.
Nevertheless, they appear to have passed the zenith of their growth. On the one side, private consumer demand is slightly less
dynamic, on the other side the slowdown in the euro zone dampens exports of many CESEE countries. Investment continues to
burgeon, chiefly driven by EU transfers to the EU-CEEs as well as foreign direct investment in the western Balkans. Growth is expected

to hit a downturn only in Romania and Turkey — countries whose economy had previously overheated.
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1. Abkuhlung in den EU-MOEL und der Turkei, Aufschwung in den Westbalkanlandern und

Teilen der GUS

Die jungsten Statistiken deuten auf ein Anhalten der Hochkonjunktur in den meisten
Landern Mittel-, Ost- und Stdosteuropas (MOSQEL) hin (Ubersicht 1). Ahnlich wie im
Vorjahr und anders als 2016 dUrfte 2018 bis 2020 kein Land der Region eine Rezession
verzeichnen. Dies steht im GroBen und Ganzen im Einklang mit dem weltweiten Auf-
schwung: Das weltweite BIP-Wachstum wird sich nach 3,7% im Vorjahr leicht beschleu-
nigen auf 3,8% 2018 und 3,9% im Jahr 2019 (OECD, 2018).

Gleichzeitig scheint der Konjunkturhdhepunkt vor allem in den mittel- und osteurop&-
ischen EU-Londern (EU-MOEL) und der TUrkei Uberschritten zu sein. Dies trifft in erster
Linie fr Rumd&nien und die TUrkei zu. Die erwartete Wachstumsverlangsamung in bei-
den Landern um rund 3 Prozentpunkte 2018 ist allerdings angesichts der bisherigen
Uberhitzung eher zu begriBen und sollte die hohen Leistungsbilanzdefizite in Grenzen
halten. Aber auch in Polen, Tschechien sowie in den balfischen Landern durfte die
Konjunktur heuer etwas an Schwung verlieren. Ausschlaggebend dafur ist die Kombi-
nation aus einer Abflachung der Exportsteigerung und einem Nachlassen der Kon-
sumdynamik. Auch wird der Arbeitskraffemangel zunehmend spUrbar. Lediglich die
Slowakei sollte heuer eine Wachstumsbeschleunigung verzeichnen, falls wie geplant
Ende des Jahres ein neues Pkw-Werk in Betfrieb genommen wird. Insgesamt wird fur
die EU-MOEL-Region mit einem deutlichen Rickgang des BIP-Wachstums von 4,7%
2017 auf 3,8% heuer und knapp Uber 3% 2019 und 2020 gerechnet. Der Wachstums-
vorsprung gegentber Westeuropa bleibt jedoch weitgehend erhalten.
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Ubersicht 1: Prognose von BIP-Wachstum und Inflation fir 2018 bis 2020

Bruttoinlandsprodukt Verbraucherpreise
2017 2018 2019 2020 2017 2018 2019 2020
Ver&nderung gegen Vorjahrin %, real Verdnderung im Jahresdurchschnitt gegen

das Vorjahrin %

EU-L&nder in Ostmitteleuropa’) + 4,7 + 3.8 + 3,4 + 32 + 1,8 + 2,6 + 23 + 23
Bulgarien + 3,6 SERORS + 3.4 + 3,1 + 1,2 + 2,0 + 2,5 + 2,5
Tschechien + 4,4 + 37 i+ &3 + 32 + 24 + 23 + 2,0 + 1.8
Estland + 49 SERORS SNCA + 3.0 + 3.7 SRORS) + 28 + 2,7
Kroatien + 28 + 25 + 27 + 28 + 1,3 + 1,6 + 1,6 + 1,6
Ungarn + 40 + 4,0 + 238 + 24 + 24 + 238 + 29 + 29
Litauen + 3.8 i+ &3 + 3,0 + 2,6 + 37 + 3,0 + 27 + 2,5
Lettland + 4,5 T &9 + 3,6 SCA + 29 + 3.0 + 3.0 + 2,5
Polen + 4,7 + 3.8 i+ &5 i+ &3 + 1,6 + 2,1 + 2,1 + 2,0
Rumdnien + 69 + 42 SERORS + 3.8 + 1,1 + 42 + 3.0 + 3.0
Slowenien + 50 + 48 + 37 + 3,6 + 1,6 + 1.8 + 1.8 + 1.8
Slowakei + 3.4 + 3.8 + 42 SERORS + 1.4 + 28 + 2,5 + 22

Euro-Raum + 24 + 23 + 20 + 1.5 + 1.5 + 1.6

EU 28 + 2,4 + 23 + 20 + 1,7 + 1.7 + 1.8

Westbalkanlénder!) + 2,4 + 3,6 i+ &3 + 32 + 22 + 1.7 + 22 + 28
Albanien + 3.8 + 3.8 + 4,1 + 4,0 + 20 + 2,1 + 2,5 + 3.0
Bosnien und Herzegowina + 3,0 + 3,3 + 3,3 + 3,3 + 1,2 + 1,2 + 1.9 + 1,9
Montenegro + 44 + 32 + 32 + 3,0 + 238 + 2,5 + 2,0 + 2,0
Mazedonien + 00 i+ &5 + 3,1 i+ &3 + 1.4 + 2,0 + 2,0 + 20
Serbien + 1,9 + 3,6 + 3.0 + 28 + 3.0 + 1.6 + 22 = 3D
Kosovo + 3.7 + 39 + 3.8 + 3.8 + 1,5 + 19 + 23 + 23

Torkei + 7.4 + 4,5 + 4,1 + 4,0 +11,1 +10,3 + 80 + 6,8

GUS, Ukraine!) + 19 + 1.9 + 20 + 1.9 + 49 + 49 + 4,6 + 4,4
WeiBrussland + 24 + 4,0 v &7 + 3.4 + 6,0 + 7.0 + 8.0 + 80
Kasachstan + 4,0 + 4,0 + 3,0 + 3,0 + 7.4 + 6,0 + 6,0 + 50
Russland + 1.5 + 1,5 + 1,6 + 1.7 + 3,6 + 4,0 + 4,0 + 4,0
Ukraine + 2,5 i+ &3 + 3,1 + 20 +14,4 +11,6 + 7.0 + 6,0

Visegrad-Lander!) + 4,4 + 3.8 + 34 + 3,1 + 1.9 + 23 + 22 + 2,1

Baltische Lander?) + 4.3 SERORS + 32 + 28 SANSHS SSH + 28 + 2,5

SUdosteuropdische Lé&nder?) + 49 + 3.8 + 3,3 + 34 + 1,4 + 3,0 + 2,6 + 2,7

Nicht-EU-Lander!) + 3,6 + 27 + 27 + 2,6 + 6,7 + 6.4 = 85 + 5,1

MOSOEL insgesamt?) + 39 + 3,0 + 29 + 28 + 53 + 53 + 4,6 + 4,3

Q: wiiw (Juni 2018), Eurostat. Prognosen: wiiw-Prognose vom Juni 2018, Europdische Kommission. — ') wiiw-Schatzung.

Im Gegensatz dazu verbesserten sich die Aussichten in den Westbalkanldndern deut-
lich. Im Durchschnitt der Region wird fUr heuer eine Wachstumsbeschleunigung auf
3,6% prognostiziert (hach nur +2,4% 2017); die Dynamik dirfte in den kommenden
Jahren nur wenig nachlassen. Diese Aufwdartstendenz ist auf eine Kombination meh-
rerer Faktoren zurickzufUhren: fiskalpolitische Lockerung nach mehreren Jahren der
Austeritat, voranschreitende Integration in infernationale Produktionsnetzwerke (Ser-
bien, Bosnien und Herzegowina), aktuelle Anhebung der Ratings und groBer Optimis-
mus bezuglich der EU-Beitrittsperspektiven, der einen stabilisierenden Faktor bildet.

Auch in mehreren GUS-Landern zieht das BIP-Wachstum derzeit merklich an. In Weil-
russland und der Ukraine fragt dazu eine fiskalpolitische Lockerung bei. Zudem ist der
negative Schock der Handelsblockade auf den ukrainischen AuBenhandel mittler-
weile weitgehend Uberwunden. Der jungste Anstieg der Rohdlpreise und die damit
zusammenhdngende Investitionsdynamik im Erddlsektor stUtzen die Konjunktur in Ka-
sachstan. In Russland dagegen wird der positive Effekt des Rohdlpreisanstieges durch
das schwierige geopolitische Umfeld (Handelssankfionen der USA, allgemeiner geo-
politischer Konflikt mit dem Westen) weitgehend wettgemacht; das schlagt sich vor
allem in einer anhaltenden Investitionsschwdéche nieder. Mit lediglich +1,5% bis +1,7%
pro Jahrim gesamten Zeitraum 2018/2020 wird Russlands unter allen MOSOEL mit Ab-
stand am schwdchsten wachsen.
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Ubersicht 2: Prognose von Arbeitslosenquote und Leistungsbilanz fir 2018 bis 2020

Arbeitslosenquote

2017 2018 2019 2020 2017

In %, Jahresdurchschnitt

Leistungsbilanz

EU-L&nder in Ostmitteleuropa’) 53 4,8 4,5 4,4 0,5
Bulgarien 6,2 538 54 50 4,5
Tschechien 2.9 2.4 2.3 2.3 1.0
Estland 58 6,0 5.8 55 3.2
Kroatien 11,2 9.8 9.0 8.8 3.9
Ungarn 4,2 3.7 3,6 3,6 2,9
Litauen 7.1 6,5 6,0 5.8 0.8
Lettland 8.7 8.2 7.5 7.2 0.8
Polen 4,9 4,3 4,2 4,0 0.3
Rumdnien 4,9 4,6 4,5 4,3 3.4
Slowenien 6,6 58 5.4 5.0 6,4
Slowakei 8.1 6.8 6,3 6,0 2.1

Euro-Raum 9.1 8.4 7.9 3.9

EU 28 7.6 7.1 6,7 2.5

Westbalkanlé&nder!) 16,9 15,9 15,5 14,9 5.8
Albanien 13,7 13,0 12,5 12,0 6,9
Bosnien und Herzegowina 20,5 19.4 18.8 18.3 4,8
Montenegro 16,1 15,0 15,0 15,0 16,3
Mazedonien 22,4 21,0 20,0 20,0 1.3
Serbien 13,5 13,0 13,0 12,0 57
Kosovo 30,5 27,0 25,2 24,0 6,6

TUrkei 10,9 10,5 10,2 10,0 5.5

GUS, Ukraine') 57 5.6 55 5.3 1.4
WeiBrussland?) 0.5 0.5 0.5 0.5 1.7
Kasachstan 4,9 5.0 5,0 5,0 3.4
Russland 5.2 5.1 5.0 4,9 2.2
Ukraine 9.5 9.2 8,9 8.7 1.9

Visegrdd-Lander') 4,7 4,2 4,0 3.9 0.6

Baltische Lander!) 7.3 6,9 6,3 6,2 0.9

SUdosteuropdische Léander!) 9.7 9.1 8.7 8,4 1.9

Nicht-EU-Lander!) 7.4 7.2 7.0 6,9 0,9

MOSOEL insgesamt!) 6,9 6,6 6,4 6,3 0.4

2018 2019 2020
In % des BIP
0.2 0,1 0,0
4,1 2,5 2,0
0,6 0.8 0,7
0.8 0,5 0,5
2,6 1,9 1,5
2,7 2,6 2,7
- 27 - 1.9 2,5
- 14 - 23 2.8
0.4 0.4 0.4
- 4, - 40 3.9
6,1 51 4,4
- 15 - 07 0,5
3.4 3.4
2,2 2,2
- 53 - 52 5.2
- 7.1 - 6,6 6,0
- 4,7 - 4,7 4,7
-17.1 -18.3 18,4
0.7 0.8 0,2
- 50 - 5,1 5,1
- 58 - 60 6,2
- 62 - 59 5.8
3.4 2,8 2,4
- 26 - 30 3.1
- 12 - 1.5 1.9
4,5 3.7 3.5
- 21 - 22 3.2
0,6 0,7 0,7
- 1.2 - 1.2 1,7
- 25 - 28 29
0,1 - 02 0,3
0,1 - 01 0.2

Q: wiiw (Juni 2018), Eurostat. Prognosen: wiiw-Prognose vom Juni 2018, Europdische Kommission. Arbeitslosenquote: Labour-Force-Konzept. — 1) wiiw-
Schatzung. Leistungsbilanz einschlieBlich Transaktionen innerhall der Region (Summe der einzelnen Léander). — 2) Arbeitslosenquote: registrierte Ar-

beitslosigkeit.

2. Dynamik der privaten Konsumnachfrage lasst etwas nach

In weiten Teilen der MOSOEL sorgen der demographisch bedingte Bevolkerungsrick-
gang und die Auswanderung nach wie vor fir eine Zunahme des Mangels vor allem
an hochquadlifizierten Arbeitskraften und fUr starkes Lohnwachstum. Dies gilt nicht nur
fUr die EU-MOEL, sondern auch fUr die Ukraine und zum Teil sogar fUr die Westbalkan-
l&dnder, die ebenfalls erhebliche Abwanderungsstréome verzeichnen (die Ukraine ins-
besondere seit der Aufhebung der EU-Visapflicht im Juni 2017)1). In vielen Ldndern der
Region wird der private Konsum auch durch die groBzigige Lohn- und Einkommens-
politik gestutzt, etwa durch die Anhebung von Pensionen und Gehdltern im &ffentli-
chen Sektor (Serbien), durch Mindestlohnerhdhungen (baltische Lander, Ungarn, Ru-
mdanien) oder die Senkung der Einkommensteuersatze (Estland). Auch in den GUS-
L&ndern erholen sich die Realeinkommen der Haushalte (nach zwei Jahren des RGck-
ganges in Kasachstan und vier Jahren in Russland), sodass der Konsum ausgeweitet
wird. In Kosovo ist die Konsumschwdéche vom Vorjahr, die vor allem durch politische
Turbulenzen ausgeldst wurde, mittlerweile Gberwunden. In mehreren L&dndern (Slowe-
nien, Slowakei, Westbalkanl&nder) wird die Haushaltsnachfrage auch durch die stei-
gende Kreditvergabe gestitzt.

1) Die nach wie vor relativ hohe Arbeitslosigkeit in der Ukraine und vor allem in den Westbalkanléndern (Uber-
sicht 2) spiegelt in erster Linie Strukturfaktoren wider, etwa die unzureichende Qualifikation der Arbeitsuchen-
den fUr die angebotenen Stellen.
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In weiten Teilen der MOSOEL
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bedingte Bevdlkerungsrick-
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Konsum verlor zugleich in
mehreren MOSOEL leicht an
Dynamik.
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Der private Konsum verlor zugleich in mehreren MOSOEL leicht an Dynamik. Dies war
zum Teil auf den Anstieg der Sparquote und die Verlagerung privater Ausgaben zu
den Investitionen zurGckzufGhren. Die zunehmende Beschdaffigung ausldndischer Ar-
beitskrafte in diesen Landern, in erster Linie aus der Ukraine, geht zudem mit einem
Anstieg der privaten Uberweisungen ins Ausland einher; dies ddmpft die heimische
Konsumnachfrage etwas. In Montenegro wird vor allem die Anhebung indirekter Steu-
ern den privaten Konsum heuer etwas einddmmen. Insgesamt dUrfte der positive Bei-
trag der Konsumnachfrage zum BIP-Wachstum 2018 bis 2020 etwas geringer sein als
2017. Lediglich fur sechs Lander der Region (Estland, Slowenien, Serbien, Bosnien und
Herzegowina, Kosovo und Kasachstan) wird mit einer Beschleunigung des Wachstums
des privaten Konsums gerechnet (Abbildungen 1 und 2).

Abbildung 1: Wirtschaftswachstum und Beitrag einzelner
Nachfragekomponenten — EU-MOEL
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Q: 2017: wiiw-Jahresdatenbank basierend auf nationalen Statistiken und Eurostat. 2018: wiiw-Prognose vom
Juni 2018.

Abbildung 2: Wirtschaftswachstum und Beitrag einzelner
Nachfragekomponenten —Westbalkanl&nder, Tirkei, GUS und Ukraine
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Q: 2017: wiiw-Jahresdatenbank basierend auf nationalen Statistiken und Eurostat. 2018: wiiw-Prognose vom
Juni 2018. — ') Kosovo (Resolution 1244/99 des UNO-Sicherheitsrates).

Wesentlich verstérken wird sich das Wachstum des privaten Konsums heuer aber nur
in Rumdanien, der Ukraine und der Turkei. In Rumdnien hatten das Anziehen der Infla-
tion und die Fehler bei der Umsetzung der Steuerreform (Verlagerung der Sozialversi-
cherungsabgaben auf die Beschdaftigten, begleitet durch eine Einkommensteuersen-
kung) einen Einbruch des Konsumentenvertrauens zur Folge. In der TUrkei (und zum
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Teil auch in Rumadnien) spielen die jungsten Zinssatzanhebungen im Zuge der Abwer-
tung eine Rolle. Die Straffung der Geldpolitik wird in beiden Ldndern den privaten
Konsum eind@mmen, weil er bislang zum groBen Teil durch Schuldenaufnahme finan-
ziert wurde. In der Ukraine war der Konsumboom 2017 im Wesentlichen auf den ein-
maligen Effekt der Verdoppelung des Mindestlohnes zurUckzufUhren und wird heuer
nicht anhalten.

3. Kraftige Investitionsnachfrage

Die Investitionsdynamik bleibt in den MOSOEL generell stark und dUrfte heuer in meh-
reren Ldndern — vor allem in Polen, Tschechien, Bulgarien und der Slowakei — sogar an
Schwung gewinnen. Auch in Mazedonien, dem einzigen Land der Region, in dem die
Investitionen 2017 rGckl@ufig waren, werden sie sich aufgrund der jungsten politischen
Stabilisierung heuer erholen. In fast der Hélfte der Ldnder werden die Bruttoanlagenin-
vestitionen 2018 (und zum Teil auch danach) etwa die Hélfte des gesamten BIP-
Wachstums erkldren (Abbildungen 1 und 2).

Neben den opfimistischen Zukunftserwartungen der Unternehmen werden Investitio-
nen durch die hohe Kapazitdtsauslastung, den ArbeitskrGftemangel und das anhal-
tend niedrige Zinsniveau begUnstigt. Trotz des jungsten leichten Anstieges, hauptsdch-
lich aufgrund der Energieverteuerung, bleibt die Inflation in den MOSOEL generell re-
lativ niedrig (Ubersicht 1), sodass die Zentralbanken kaum zur Straffung der Geldpolitik
veranlasst sein werden (in Albanien wurde sie sogar weiter gelockert)?). In den EU-
MOEL gewinnt auch die private Immobiliennachfrage an Schwung, was vor allem in
Tschechien Anlass zu Sorge gibt3).

In den Westbalkanldndern werden zunehmend ausléndische Direktinvestoren akfiv,
die vor allem in Greenfield-Projekte investieren. So wird etwa Serbien immer mehr als
Alternative zu den EU-MOEL gesehen, in denen die Lohnkosten rasant steigen. AuBer-
dem beftreiben die Westbalkanldnder eine generell FDI-freundliche Politik (wiiw,
2018A). Zugleich gewinnen Infrastrukturinvestitionen in den Westbalkanldndern an Be-
deutung. Sie werden aus eigenen Mitteln bzw. von der EU finanziert (hauptsachlich in
Form von Darlehen), eine immer gréBere Rolle spielen jedoch Investoren aus China
("Neue SeidenstraBe"). Allein die Implementierung der von China angekUndigten Inf-
rastrukturprojekte kénnte das BIP etwa von Montenegro oder Bosnien und Herzego-
wina laut wiiw-Schatzungen kumuliert Uber mehrere Jahre um Uber 10% steigern
(Grubler et al., 2018). Auch in Kasachstan haben chinesische Infrastrukturinvestitionen
wachsendes Gewicht.

Zweistelige Wachstumsraten, wie sie mehrere Ldnder 2017 verzeichneten, sind aber
nicht mehr zu erwarten. In den EU-MOEL héngt die Abschwdchung der Investitionsdy-
namik zum Teil mit der Verringerung der EU-Transfers zusammen4): 2017 konnte letzt-
mals auf die EU-Mittel aus dem Mehrjdhrigen Finanzrahmen 2007-2013 zurickgegriffen
werden. In Ungarn etwa boomen die &ffentlichen Infrastrukturinvestitionen zwar nach
wie vor, der Kurs der Regierung, die gesamten Mittel aus dem Mehri@hrigen Finanz-
rahmen 2014-2020 bereits jetzt auszuschdpfen, wird aber in den kommenden Jahren
eine Abflachung der Investitionsnachfrage nach sich ziehen. Umgekehrt sollte die Zu-
nahme der Kapazitét zur Absorption von EU-Fonds in Kroatien und Rumdénien (vom
derzeit niedrigen Niveau aus) zu einer Verbesserung der Investitionsdynamik ab 2019
beitragen.

2) Ausnahmen sind die TUrkei und Rumdnien sowie die Ukraine. Da aber in diesen L&ndern ein GroBteil der
Investitionen aus den Gewinnen finanziert wird, sollten die jUngsten Zinssatzanhebungen die Investitionsdyna-
mik kaum dé&mpfen.

3) Der Anstieg der Preise neu errichteter Immobilien in Prag um Uber 10% im Jahr 2017 kénnte auf eine Immo-
bilienblase hindeuten. Vorbeugend wird die tschechische Zentralbank die Konditionen fUr die Vergabe von
Hypothekarkrediten mit 1. Oktober 2018 verscharfen.

4) EU-Transfers im Rahmen der Europd&ischen Struktur- und Investitionsfonds (ESIF) machen generell bis zu 3% bis
4% des BIP aus und bilden eine wichtige StUtze vor allem fur &ffentliche Infrastrukturinvestitionen.
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Die Investitionsdynamik
bleibt in den MOSOEL gene-
rell stark und durfte heuer in
mehreren Ldndern sogar an
Schwung gewinnen. In den
Westbalkanlédndern werden
zunehmend ausldndische Di-
rektinvestoren aktiv. Zweistel-
lige Wachstumsraten, wie sie
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zeichneten, sind aber nicht
mehr zu erwarten.
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4. Abflachung der Exporisteigerung

In mehreren EU-MOEL ist die
erwartete Wachstumsver-
langsamung zumindest teil-
weise durch eine Export-
schwdéche bedingt. Bereits
im I. Quartal 2018 war eine
Abflachung der Exportdyna-
mik in den meisten EU-MOEL
zu beobachten. Ein Risiko fur
die AuBenhandelsentwick-
lung kann auch in der welt-
weiten Zunahme von Protek-
tionismus liegen. Diese nega-
tiven Effekte kénnten zum
Teil durch die Abwertung der
MOSOEL-Wd&hrungen wett-
gemacht werden.

Abbildung 3: GUterexporte

In mehreren EU-MOEL ist die erwartete Wachstumsverlangsamung zumindest teilweise
durch eine Exportschwdche bedingt. Ausschlaggebend ist die KonjunkturabkUhlung
im Euro-Raum, dem mit Abstand wichtigsten Absatzmarkt dieser L&nder: Das Wachs-
tum wird sich im Euro-Raum von 2,4% 2017 auf 2,3% 2018 und 2% 2019 verlangsamen.

Der Beitrag der realen Nettoexporte zum BIP-Wachstum wird damit in vielen EU-MOEL
heuer sinken (Abbildungen 1 und 2).

Bereits im I. Quartal 2018 war in den meisten EU-MOEL frofz der Hochkonjunktur in Eu-
ropa eine Abflachung der Exportdynamik zu beobachten (Abbildung 3). Die Frhin-
dikatoren hatten eine leichte AbkUhlung erst ab dem II. Quartal 2018 erwarten las-
send). Die Exportschwdche kann kaum durch einen Anstieg der Produktionskosten er-
klart werden: Obwohl die Léhne und auch die LohnstUckkosten in mehreren Ladndern
kraftig anzogen, stiegen die Produzentenpreise auf Jahresbasis um nur 2% bis 3%, was
die Gewinne schmdlerte. Vielmehr wirkte etwa in Polen und insbesondere Tschechien
die Aufwertung gegenUber dem Euro seit Anfang 2017 dédmpfend (Abbildung 4). Die

fUr die baltischen Lander wichtigen Exporte nach Russland wurden durch die Abwer-
tung des Rubels gegeniber dem Euro beeintréchtigts).
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5) Der ifo-Konjunkturindikator fUr den Euro-Raum erreichte z. B. im |. Quartal 2018 mit 43,2 Punkten seinen
hoéchsten Wert seit 2000, gab aber im Il. Quartal auf nur 31,1 Punkte nach (ifo, 2018).

6) Im Gegensatz dazu profitierten die Exporte nach Russland aus WeiBrussland und anderen GUS-Landern,
deren Wechselkurs weitgehend an den Rubel gebunden ist, von der jungsten Erholung in Russland erheblich.
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Ein Risiko fUr die AuBenhandelsentwicklung kann auch in der weltweiten Zunahme von
Protektionismus liegen. Die jungste EinfUhrung von hohen Importzéllen auf Stahl und
Aluminium durch die USA wird zwar die Region wegen der geringen Bedeutung der
entsprechenden Exporte wenig freffen. Stark negativ kdnnte hingegen die ange-
drohte Erhéhung des Zollsatzes auf importierte Pkw durch die USA (auf 20%) wirken,
da einige MOSOEL direkt oder indirekt (Beteiigung an den Wertschdpfungsketten)
Autos in die USA exportieren. Laut wiiw-Schatzungen kénnte ein Wegfall solcher Ex-
porte das BIP in Ungarn und der Slowakei im Jahr nach der ZolleinfGhrung um 0,7% bis
0,8% dampfen, in Tschechien um 0,5%, in Polen und Slowenien um 0,3% (Stehrer, 2018).
Gleichzeitig sollte die beschlossene Senkung der Importzdlle auf Autos in China (von
25% auf 15% mit Juli 2018) einen deutlich positiven Effekt auf die Exporte der EU-MOEL
ausUben, in erster Linie auf die der Slowakei’).

Diese negativen Effekte kdnnten zum Teil durch die Abwertung der MOSOEL-Wd&hrun-
gen wettgemacht werden. Solche Abwertungen kénnten etwa durch die weitere
geldpolitische Straffung in den USA (und bald auch im Euro-Raum)8) und die damit
zusammenhdngende Umorientfierung der weltweiten Kapitalsirome weg von den
Schwellenldndern verursacht werden. Eine Zuspitzung der Verschuldungskrise in Ita-
lien, die im Extremfall ein Ausscheiden des Landes aus der Wahrungsunion zur Folge
haben kénnte, wirde einen noch gréBeren Schock fUr die Schwellenldnder ein-
schlieBlich der MOSOEL bedeuten. Bereits in den letzten Monaten standen die Wah-
rungen der MOSOEL mit hohem Leistungsbilanzdefizit oder Gberhitzter Konjunkfur unter
Abwertungsdruck: Rumdanien und die TUrkei. Doch auch die Wahrungen mancher EU-
MOEL mit deutlich starkeren "Fundamentals" wie Polen, Ungarn und Tschechien gerie-
ten infolge der Ansteckungseffekte leicht unter Druck (Abbildung 4).

Abbildung 4: Nomineller Wechselkurs der Landeswdhrungen zum Euro
Janner 2016 = 100

150 -

140 A

100 A

95 1

80 A

90 t } t t t t } t t } t t t t { 70 }
hel ~O ~ ~N [ce] ~O hel ~N ~N [se}
c = c 5 c c 5 c = c
9] = o} = ko) i} = o} = 0
= = = = = =

Q: wiiw-Monatsdatenbank basierend auf nationalen Statistiken und Eurostat.

5. Langerfristige Aussichten

In den EU-MOEL sind die langfristigen Aussichten generell gut. Demographisch be-
dingt wird die Bevdlkerung im erwerbsfahigen Alter weiter schrumpfen (in Bulgarien
und Rumanien um bis zu einem Dirittel; wiiw, 2018B). Auch in der Ukraine, die mit dhn-

7) "German carmakers in pole position with Chinese tariff cut”, Financial Times, 22. Mai 2018.
8) Gegen Ende 2018 dUrfte die EZB das Quantitative-Easing-Programm beenden.
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In den EU-MOEL sind die
langfristigen Aussichten ge-
nerell gut. Sie kénnten je-
doch durch die geplante
Kdrzung von EU-Transfers ab
2021 getrUbt werden. Die
Aussichten auf einen Eintritt
in die Wahrungsunion sind fir
die meisten EU-MOEL un-
gunstig, mit Ausnahme von
Kroatien und eventuell Bul-
garien.
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lichen demographischen Problemen konfrontiert ist, ist die Arbeitskraftereserve be-
schrdnkt. Gleichzeitig ist die Bereitschaft zur Aufnahme von Arbeitsmigranten und Ar-
beitsmigrantinnen aus Ubersee gering. Langfristig ist daher in den EU-MOEL mit einer
weiteren Arbeitskrafteverknappung und einem anhaltend starken Lohnwachstum zu
rechnen. Die Unternehmen werden deshalb verstarkt investieren, um den Produkti-
onsfaktor Arbeit durch Kapital zu ersetzen?). Auch die politischen Entwicklungen sind
per se nicht unbedingt wachstumshemmend, selbst wenn sie eine gewisse Abkehr
von westeuropdischen MaBstében bedeuten'?).,

Die langfristigen Wachstumsaussichten der meisten EU-MOEL kénnten jedoch durch
die geplante Kirzung von EU-Transfers ab 2021 getribt werden. Diese Kurzung ist teils
auf die Folgen des Ausscheidens des Vereinigten Kénigreiches aus der EU 2019 fUr den
EU-Haushalt und teils auf die Verschiebung der AusgabenprioritGten der EU in Rich-
tung sUdeuropdischer Lander zurGckzufuhren. Die geplante Kirzung laut Mehrjahri-
gem Finanzrahmen 2021-2027 entspricht bis zu 1% des BIP der einzelnen Lander und
sorgt fUr negative Reaktionen (in erster Linie Polen). Innerhalb der EU-MOEL werden
lediglich Bulgarien und Rumdnien eine Ausweitung der EU-Transfers verzeichnen (Ab-
bildung 5)').

Abbildung 5: Geplante Zuteilungen aus den europdischen Struktur- und
Investitionsfonds
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Q: Europdische Kommission, Smart Specialisation Platform.

Die Aussichten auf einen Eintritt in die Wahrungsunion sind fUr die meisten EU-MOEL
ungUnstig, mit Ausnahme von Kroatien und eventuell Bulgarien. Alle EU-MOEL sind
zwar grundsatzlich verpflichtet, der Wahrungsunion frGher oder spdter beizutreten, der
politische Wille dazu fehlt aber in Tschechien, Ungarn und Polen. Diese Ladnder (sowie
auch Rumadnien) erfUllen derzeit auch nicht die Kriterien fUr den Eintritt in die Wah-
rungsunion (Ubersicht 3). Kroatien und Bulgarien streben dagegen die Teiinahme an
der gemeinsamen Wdhrung an. Kroatien hat jiungst eine entsprechende Strategie
verabschiedet, die einen Eintritt in die Wahrungsunion innerhallb der ndchsten funf bis
sieben Jahren vorsieht. Bulgarien erfUllt derzeit noch nicht das EU-Kriterium der Gesetz-
gebung Uber die Rolle der Zentralbank (und der Fortschritte in der Korruptionsbe-
kadmpfung).

Aus rein 6konomischer Sicht erscheint der Einfritt in die Wahrungsunion fUr Bulgarien
und Kroatien unter allen EU-MOEL am sinnvolisten. Beide Lander verfolgen seit Jahr-

?) Erste Anzeichen einer verstérkten Automatisierung der Produktionsabldufe sind in den fortgeschrittenen
Volkswirtschaften der EU-MOEL bereits zu beobachten (wiiw, 2018A).

19) Die Beispiele von etwa Chile, SGdkorea oder auch China veranschaulichen, dass nachhaltig hohes Wirt-
schaftswachstum durchaus auch unter autoritéren Regimen erzielt werden kann.

1) Dem neuen Mehrjghrigen Finanzrahmen mussen alle EU-L&nder zustimmen. Die tatsdchlichen Kirzungen
von EU-Transfers werden deshalb wahrscheinlich geringer ausfallen als in Abbildung 5 dargestellt.
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zehnten ein fixes Wechselkursregime gegenuber dem Euro (Bulgarien im Rahmen ei-
nes Currency Board) und weisen einen hohen Grad an "Euroisierung” auf. Eine Wech-
selkursanpassung wére deshalb mit hohen Kosten verbunden, wéhrend die Uber-
nahme der gemeinsamen Wahrung die Kosten der Kapitalaufnahme senken und eine
stabilisierende Wirkung haben wirde.

Ubersicht 3: Erfillung der Kriterien fir den Eintritt in die Europdische Wéhrungsunion
Mai 2018

BGR CIZE HUN POL ROU HRV
Preisniveaustabilitét + = - + — +
Finanzlage der 6ffentlichen Hand + + + + + +
Langfristige Zinssatze + + + _ _ +
Gesetzgebung, insbesondere zur Rolle der
Zentralbank - - _ _ _ +

Q: Europdische Kommission, "Convergence Report", Institutional Paper, 2018, (078). Das Kriterium der "Wech-
selkursstabilitat" verlangt die Teilnahme am Europdischen Wechselkursmechanismus (ERM2). Da kein EU-
MOE-Land derzeit am ERM2 teilnimmt, wird dieses Kriterium von keinem dieser Lander erfUllt. + . . . erfUllt,
— ... nicht erfUllt.

Die Aussichten auf einen EU-Beitritt haben sich fUr die Westbalkanldnder verbessert,
sind fUr die Ukraine aber nach wie vor problematisch. ErfahrungsgemaB sind die Aus-
sichten auf einen EU-Beitritt wichtig, um ausldndische Direktinvestitionen anzulocken
und Exportkapazit&ten aufzubauen. Der EU-Beitritt der Westbalkanldnder wird nun of-
fiziell fir 2025 angestrebt, obwohl die Einhaltung dieser Frist selbst fUr die Lander, die
am weitesten fortgeschritten sind (Serbien und Montenegro), angesichts vieler (auch
polifischer) Probleme kaum realistisch erscheint. Im Falle von Serbien wéren etwa die
SchlieBung eines Abkommens mit Kosovo und dessen Anerkennung als unabhdngi-
gen Staat unabdingbar. Die Aufnahme von EU-Beitrittsverhandlungen mit Mazedo-
nien hing von der Losung des Konfliktes Gber den Namen des Landes mit Griechen-
land ab. Ahnlich war die jungste Ratifizierung des Grenzabkommens mit Montenegro
durch das Parlament von Kosovo (Mdrz 2018) die Voraussetzung fUr den Wegfall der
Visapflicht bei der Einreise in die EU. Insgesamt verbessert die allgemeine Belebung
der Wirtschaft in Albanien und Kosovo die EU-Beitrittsaussichten, auch wenn beide
L&nder nach wie vor in der Bek&dmpfung der organisierten Kriminalitat zurickliegen.
Im Gegensatz dazu haben sich die Aussichten auf einen EU-Beitritt der Ukraine kaum
verbessert. Die groBen politischen und 6konomischen Risiken werden den Zufluss an
ausldndischen Direktfinvestitionen weiterhin hemmen.

In Russland — und zum Teil auch in den anderen GUS-L&ndern - sind die langfristigen
Aussichten vor allem durch den andauernden geopolitischen Konflikt mit dem Westen
gepragt. Nennenswerte Zuflisse von westlichen Direktinvestitionen nach Russland sind
deshalb in den kommenden Jahren wenig wahrscheinlich. Die zunehmende Koope-
ration mit China und anderen nicht-westlichen Ladndern kann diesen Nachteil nicht
wettmachen. Gleichzeitig sind in Russland einer breitangelegten Industriepolitik, die
eine Alternative zur FDI-getriebenen Modernisierung (wie in den EU-MOEL) bieten
kénnte, durch die restriktive Geld- und Fiskalpolitik Grenzen gesetzt.

In der TUrkei ist das gegenwdartige Wachstumsmodell, das auf einer stark expansiven
Fiskalpolitik basiert und durch die Zuflisse von Spekulationskapital aus dem Ausland
finanziert wird, mittel- bis langfristig nicht aufrechtzuerhalten. Um das hohe Wirtschafts-
wachstum beizubehalten, wird die Wettbewerbsfdhigkeit der Exporte zu stérken sein.
Solche Fortschritte sind angesichts der zunehmend problematischen politischen Be-
ziehungen zwischen der TUrkei und den westlichen Ladndern freilich in Frage gestellt.
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