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Gesunkenes Risikopotenzial fur Finanzkrisen und verbesserte wirtschaftliche
Perspektiven fir 2003/2004 in Mittel- und Osteuropa

Die aktuellen Berechnungen einer regelmaRig
durchgefiihrten Frihwarnindikatorenanalyse des
IWH ergaben, dass sich das Risikopotenzial fur Fi-
nanzkrisen fir die Mehrzahl der Volkswirtschaften
Mittel- und Osteuropas verringerte. Dahinter
stand eine durchgéngige Verbesserung der mone-
téaren Indikatoren, die eine Verschlechterung der
realwirtschaftlichen Indikatoren in einigen Lan-
dern kompensierte. Eine Ausnahme stellt Ungarn
dar, wo sich der Konflikt zwischen einer expansi-
ven Fiskalpolitik und einer restriktiven Geldpolitik
zuletzt zuspitzte. Die Zunahme des Bruttoinlands-
produkts schwéachte sich 2002 ab, lag aber mit
Ausnahme von Polen und Tschechien bei Uber 3%.
Dieser Anstieg wurde vorrangig von der Binnen-
nachfrage und weniger vom Export getragen. Im
Rahmen der Binnennachfrage nahm der private
Konsum durchgangig zu, wahrend der offentliche
Konsum und die Investitionstétigkeit eher unein-
heitlich in der Region ausfielen. Fir das Jahr 2003
ist mit weiteren geldpolitischen Stabilisierungs-
und fiskalpolitischen Konsolidierungsbemiihungen
2u rechnen. Da sich das Exportwachstum wieder
deutlich beschleunigen wird, ist insgesamt mit ei-
ner leichten Verstarkung des BIP-Zuwachses auf
3,4% in Mitteleuropa und dem Baltikum und 3,7%
in Russland zu rechnen. Die Inflation wird sich im
laufenden Jahr wegen des Olpreisanstiegs in den
meisten Landern wieder etwas beschleunigen, im
Jahr 2004 dagegen sinken. Im Jahr 2004 wird das
Wirtschaftswachstum weiter zunehmen, vorausge-
setzt allerdings, ein militarischer Konflikt um den
Irak kann vermieden werden.

Frahindikatoren zeigen Anzeichen fir abneh-
mendes Risikopotenzal

Das IWH fuhrt regelmafiig Untersuchungen fir die
mittel- und osteuropéischen Lander durch, die auf
der Grundlage von verschiedenen Frihwarnindika-
toren? die Aufdeckung von Krisengefahren ermog-

2 zur Untersuchungsmethode vgl.. BRUGGEMANN, A.
LINNE T.: Die Bestimmung des Risikopotentials von Fi-
nanzkrisen anhand eines Frilhwarnindikatorensystems. Eine
Untersuchung der EU-Beitrittskandidatenlénder und ausge-
wahlter Staaten Mittel- und Osteuropas. Schriften des IWH,
Band 13. Nomos Verlagsgesellschaft, Baden-Baden 2002.
Die Berechnungen wurden auch in BRUGGEMANN, A.;
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lichen. Die aktuelle Berechnung basiert auf Daten
flr den Untersuchungszeitraum von April 2001 bis
September 2002. Im Gegensatz zu der letzten Be-
wertung,3 die Daten bis zum Mérz 2002 ein-
schloss, zeigte sich fur fast alle Lander eine Ab-
schwéchung der Risiken fir den Ausbruch einer
Finanzkrise (vgl. Abbildung 1). Dabei signalisiert
der aus den Einzelindikatoren (vgl. Abbildung 2)
ermittelte  Gesamtindikator signifikante Unter-
schiede zwischen den einzelnen Landern. Die bal-
tischen Staaten, Bulgarien, Ruménien und Slowe-
nien zeichnen sich durch geringe Risikopotenziale
aus. Das Gefahrenpotenzial fir Polen und die Slo-
wakei fiel zwar gegenliber dem Beginn der Unter-
suchungsperiode (April 2001) héher aus, schwéchte
sich alerdings in den letzten Monaten der Periode
ab. Eine Ausnahme bildet Ungarn, wo das Risiko
einer Finanzkrise bis zum aktuellen Rand zunahm.

Besonders stark fallt die Wende zu einer Ver-
besserung in Polen auf. Nach dem seit Anfang
2001 anhaltenden Anstieg des Risikopotenzials ist
anhand der Indikatorwerte nun eine Entspannung
eingetreten. Dieser Fortschritt kann auf die deut-
liche Verbesserung der geld- und wahrungspoliti-
schen Indikatoren zurlickgefihrt werden. Die Aus-
weitung der Geldmenge wurde im Bankensektor
durch die Einschrankung der inlandischen Kredit-
aufnahme gebremst. Gleichzeitig schwéchte sich
der Kapitalabzug aus dem Bankensystem ab. Das
Verhdltnis der auslandischen Komponente zum ge-
samten Geldangebot verbesserte sich leicht als
Folge einer leichten Abwertung des Zloty. Diese
Abwertung verminderte den realen Aufwertungs-
druck, unter dem die polnische Wirtschaft seit ei-
nigen Jahren gelitten hatte.

Dennoch bleiben Leistungsbilanzdefizite ein
Thema im gesamten mittel- und osteuropaischen
Raum. Weitere V erschlechterungen des Saldos er-
gaben sich im Laufe des Untersuchungszeitraums
(April 2001 bis September 2002) aber weniger

LINNE T.: Unterschiedliche Risikopotenziae fir Wahrungs-
zurbulenzen in Mittel- und Osteuropa, in: IWH, Wirtschaft
im Wandel, 13/1999, S. 8-12 ausftihrlich beschrieben.

3 Vgl. KAMPFE, M.; LINNE, T.: Gestiegenes Risikopoten-
tia fur Finanzkrisen in Mittel- und Osteuropa: Gegenmal3-
nahmen démpfen die Konjunktur, in: IWH, Wirtschaft im
Wandel 12/2002, S. 356-359.
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Abbildung 1:

Verlauf des Risikoindikators fir ausgewdahlte mittel- und osteuropéische Lander

Tschechische Republik
160

120 1

80 -

40

TrTT T T T T T
1997 1998 1999 2000 2001 2002

Ungarn
700

600 -

500

400 4

300 4

200

100

BAARLRAA LN AL e LA e L e s
1997 1998 1999 2000 2001 2002

Slowakische Republik
400

300

200 1

100 -

RAAAREAA LN S s e s s
1997 1998 1999 2000 2001 2002

Polen
400

300

200 1

100 -

RAAAREAA LSS s e e L s
1997 1998 1999 2000 2001 2002

Anmerkung: Ein Anstieg des I ndikators bedeutet eine Erhthung des Risikopotentials fur eine Finanzkrise. Der Indikator ist normalisiert d. h. 1999:1 = 100.

Quellen: WIIW-Datenbank; Berechnungen des IWH.

durch ein sich rasch beschleunigendes Import-
wachstum, sondern eher durch die Verlangsamung
des Exportwachstums. Das zeigt sich in der Ver-
besserung des Importindikators bei allen Landern
der Region infolge einer abgeschwéchten Zu-
nahme der Gesamtnachfrage.

Der Exportindikator weist auf eine deutliche
Anspannung der aufBenwirtschaftlichen Lage fir
Polen, die Slowakei, Tschechien und Ungarn;
diese Lander waren von der schwachen Nachfrage-
entwicklung in der EU besonders betroffen. Der
Indikator fur die internationale Wettbewerbsfahig-
keit — der reale Wechselkurs — zeigt nur fir Tsche-
chien und Ungarn eine Verschlechterung. Die
Wahrungen der beiden Lénder werteten auch no-
minal gegentber dem Euro auf, wahrend der Indi-
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kator fir Polen und die Slowakei eine Abschwéa
chung der realen Aufwertungstendenz berichtet.

Fir die baltischen Staaten, Slowenien, Bulga
rien und Rumaénien signalisiert der Exportindikator
keine bedeutsame Verschlechterung in der Export-
leistung wahrend des gesamten Untersuchungszeit-
raums. In diesen Staaten setzte sich das Wachstum
auf einem stabilen, von der Inlandsnachfrage ge-
stitzten Pfad fort.

Aus Sicht des Frihwarnindikatorenansatzes las-
tet auf einigen Landern ein zu hohes fiskalisches
Defizit. Dazu gehort neben Slowenien, Polen, die
Slowakei und Ungarn auch Tschechien, das ein nur
geringes und gegeniiber dem Jahr 2001 sogar ge-
sunkenes Defizit aufweist (vgl. Tabelle 1). Diesist
damit zu erkléren, dass der Signalansatz nicht auf
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Abbildung 2:

Verhalten der Indikatoren von April 2001 bis September 2002

Budget- Industriee Ex- Im- Reder  Bank- M2 Kreditger Devisen- M2/ Kurzfr.  Kredit-/
defizit produk- porte porte Wechsd- enlagen Multi-  wéhrung/  reser- Devisen- Audandss  Ein-
tion kurs plikator BIP ven resarven  verschul-  lagezing
dung
Ungarn ® (] (] O ® a a O L] (] (]
Slowake i i ® O O O O O 0 O O
Tschechien ® ® ® ad O O O ad L]
Polen ® [ ] ([ ] a 0 0 | g ] a (]
Estland O O O O O O O ®
Ruménien O d O O O O ®
Slowenien ® O O O O O O O O O O
Litauen O O O O O O O O O O O ®
Lettland O ad O 0 O 0 0
Bulgarien ad O O O O O

® = starkes Signal; [ = schwaches Signal; — Kein Eintrag bedeutet, dass der Indikator kein Signal wahrend des Betrachtungszeitraumes sendete.

Quellen: WIIW-Datenbank; Berechnungen des IWH.

die absolute Hohe des aktuellen Defizits blickt,
sondern diesen in Relation zu einem Schwellen-
wert setzt, der empirisch aus allen Beobachtungen
der Vergangenheit ermittelt wird. Historisch gese-

Tabelle 1
Saldo des Staatshaushalts
- in % des Bruttoinlandsprodukts -

31.12.2001 |31.03.2002 |30.06.2002 | 30.09.2002
Polen -4,32 -9,24 -6,80 -5,23
Slowakei -4,49 -6,20 -4,76 -4,05
Tsche-
chien -3,14 -2,98 -0,08 -1,29
Ungarn -2,79 -5,02 -4,53 -4,20

aZentra haushalt; kumulierte Werte.
Quellen: WIIW-Datenbank; Nationale Statistiken.

Abbildung 3:
Monatlicher Budgetsaldo in Tschechien
- in % des nominalen Bruttoinlandsprodukts -
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Quellen: WIIW-Datenbank; Berechnungen des IWH.
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hen ergibt sich im Falle Tschechiens tatsachlich
eine trendméliige Verschlechterung (vgl. Abbil-
dung 3).4

Diese zu hohen Defizite stehen im Kontrast zur
Verbesserung der geldpolitischen Indikatoren. Die-
ser Kontrast dokumentiert einen Konflikt zwischen
einem expansiven fiskalpolitischen Kurs und einer
restriktiven Geldpolitik, der insbesondere in Polen,
der Slowakei und Ungarn noch nicht gel6st werden
konnte.> Mit Blick auf die Inflationsgefahren, die
aus der hohen Staatsverschuldung resultieren, sa-
hen hier die Zentralbanken keinen Spielraum for
eine Ruckfuhrung ihrer Leitzinsen, die auch eine
Realzinssenkung ermoglicht hétte (vgl. Tabelle 2).
Hingegen nahm die Tschechische Nationalbank
Schritte zur deutlichen Herabsenkung des Refe-
renzzinssatzes unter das Niveau im Euroraum vor.
Die Leitzinsreduktion geschah hier ungeachtet der
trendmalligen Verschlechterung der fiskalischen
Situation.

Waéhrend Polen, die Slowakei und Ungarn im
letzten Quartal 2002 zunehmend in den Mittel-
punkt des Interesses auslandischer Kapitalanleger
gerieten, trug in Tschechien die Zinssenkung zu
einer Abnahme des Zustroms an spekulativem Ka-

4 Die verwendeten Daten beinhalten auch die Finanztrans-
aktionen des Staates, wie z. B. Privatiserungseinnahmen. Der
Ausschluss dieser Transaktionen fihrt zu einer wesentlichen
Verschlechterung des Budgetsaldos in einzelnen Jahren.

5 Auf den Beginn dieses Konflikts wiesen Kampfe und Linne
im vorhergehenden Bericht hin. Vgl. KAMPFE, M.;
LINNE, T.,a a O.
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pital bei. In den drei erst genannten Léndern wur-
den vorwiegend staatliche Anleihen nachgefragt.
Die Begeisterung fir diese Anlageform in der Re-
gion wurde durch positive Nachrichten Gber den
EU-Beitritt nach dem guten Ausgang der irischen
Volksabstimmung und der Aufstellung eines kon-
kreten Zeitplans fir den Erweiterungsprozess aus-
gelost. Der von den Léndern angestrebte baldige
Beitritt in die Wirtschafts- und Wahrungsunion
lasst eine signifikante Senkung der zur Zeit hohen
Zinssétze in der Region erwarten. Die Anleger ver-
suchen gegenwaértig, die noch hohen Zinsen fir
sich zu sichern und spéter Kursgewinne zu reali-
sieren. Im Lichte der positiven Zukunftsaussichten
wird offenbar auch nur ein minimales Risiko fir
Zahlungsausfalle angenommen.

Tabelle 2:
Leitzinsen der Zentralbanken
31.12.2001 | 31.03.2002 | 30.06.2002 | 30.09.2002

Polen 11,50 10,00 8,50 7,50
Slowakei 8,80 7,75 8,25 8,25
Tsche-

chien 3,75 325 2,75 2,00
Ungarn 9,75 8,50 9,00 9,50

Quelle:  Zentralbanken der aufgefiihrten Lander.

Allerdings sind diese Kapitalzufllsse fur die
betroffenen Lénder auch ein Risikofaktor. Eine
relativ schnelle Umkehr konnte dann eintreten,
wenn Zweifel an der raschen Erflillung der Kon-
vergenzkriterien fUr den Beitritt in den Euroraum
aufkommen. Zusétzlich zwingen die Zustrome die
Zentralbanken zu einer Erosion der Hochzinspoli-
tik und geféhrden die Inflationsbekdmpfung, wenn
die Wahrungspolitik versucht, einer unerwiinsch-
ten nominellen Aufwertung der heimischen Wéh-
rung vorzubeugen.

Ungarn: Risikopotenzial weiter gestiegen

Besonders deutlich wird diese Problematik fur das
im Fokus der Anleger stehende Ungarn, wo die
hochsten Zinssdtze der gesamten Region gelten.
Die selbstauferlegte Verpflichtung, den Wechsel-
kurs gegentber dem Euro innerhalb eines be-
stimmten Bandes zu halten, zwang die National-
bank zur wiederholten Absenkung des Refinanzie-
rungssatzes zwischen November 2002 und Januar
2003, da Interventionen zur Abwehr eines Ausbre-
chens des Wechselkurses aus dem Schwankungs-
korridor nicht mehr ausreichten. Doch beide Alter-

Wirtschaft im Wandel 4/2003

nativen der Einflussnahme auf dem Devisenmarkt
erhéhen fir das Land die Inflationsgefahr und ver-
zo6gern maglicherweise die Erflllung der Konver-
genzkriterien fur den Beitritt zur Wahrungsunion.
Dadurch wird zwar der Beitritt in die EU auf kei-
nen Fall aufgeschoben, da die Frage der nominalen
Konvergenz kein Gegenstand der Beitrittsver-
handlungen war. Doch kann sich die Stimmung der
Anleger gegen die ungarischen Anleithen und die
ungarische Wahrung wenden. Die Gefahr starken
Kapitalzustroms fur die Volkswirtschaft wird hier-
durch sichtbar.

Doch bereits vor diesen Ereignissen war das Ri-
sikopotential fur eine Finanzkrise, das ohnehin
schon auf einem hohen Niveau lag, gestiegen (vgl.
Abbildung 1). Die Ursachen hierfir lagen vor a-
lem noch an realwirtschaftlichen Faktoren; schwa-
che Dynamik der Exporte und der Industriepro-
duktion, Ausweitung des Differentials zu den aus-
landischen Realzinsen und starke reale Aufwer-
tung des Forint gegenlber dem Euro. Letztere
wurde auch durch die stetige nominale Aufwertung
seit der Offnung der Bandbreite fir Schwankungen
des Wechselkursesim Mai 2001 verstérkt.

Zum Ende des Untersuchungszeitraums ist das
Defizit des Staatsbudgets so rasant angewachsen,
dass auch das entsprechende Warnsignal unter den
Frohindikatoren aufleuchtete. Die Regierung hat
nun im Budgetgesetz fir 2003 Korrekturen bei den
offentlichen Ausgaben verankert, die auf eine Hal-
bierung des Defizits hinauslaufen. Sofern dies
spurbar realisiert wirde, konnte die Inflationsge-
fahr abnehmen und der Spielraum fir Zinssenkun-
gen durch die Nationalbank grof3er werden.

Wirtschaftliche Entwicklung der Region blieb
2002 trotz Abschwachung robust

Bei alen Landern reflektieren einige Warnsignale
des Indikators eine Abschwéachung der wirtschaft-
lichen Entwicklung im vergangenen Jahr. Das re-
ae Bruttoinlandsprodukt schwéchte sich in den
Landern Mittel- und Osteuropas gegeniiber dem
Vorjahr zwar ab (vgl. Tabelle 3), blieb aber hther
alsin der EU. Aufgrund der noch immer geringen
Nachfrage aus den EU-Léandern gingen keine we-
sentlichen Impulse vom AuRenhandel auf die
Wirtschaftsentwicklung aus. Die Binnennachfrage
erwies sich in den Landern jedoch als stabile
Stiitze, sodass die wirtschaftliche Expansion ver-
gleichsweise robust verlief; in der Slowakei war
sogar eine Beschleunigung des BIP-Wachstums zu
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Tabdle 3:

Reales Bruttoinlandsprodukt, Verbraucherpreise und Arbeitslosenguote in Mittel- und Osteuropa

Gewicht Bruttoinlandsprodukt ‘ Verbraucherpreise Arbeitslosenquote
(BIP) Veradnderung gegeniiber dem Vorjahr in % in%
in % 2001 ‘ 2002 ‘ 2003 ‘ 2004 | 2001 ‘ 2002 ‘ 2003 ‘ 2004 | 2001 ‘ 2002 | 2003 ‘ 2004
Polen 254 1,0 1,3 2,8 35 55 19 2,5 2,5 175 181 178 17,0
Tschechien 7,9 33 25 3,0 4,0 47 18 2,0 2,5 8,6 92 10,0 9,0
Ungarn 72 38 32 3,6 4.2 9,2 53 6,5 4,0 57 57 55 50
Rumanien 55 53 45 4,6 48 329 228 170 140 86 102 100 9,5
Slowakei 238 33 4,0 33 4,0 73 34 50 45 | 183 178 175 17,0
Slowenien 2,6 30 30 35 4,0 8,4 75 7,0 50 6,4 6,5 6,4 6,2
Bulgarien 1,9 4,0 4,0 43 50 74 58 55 4,0 189 17,7 172 16,22
Mitteleuropa® 53,4 25 24 3,2 39 91 50 49 42 | 131 135 133 126
Estland 0,8 50 52 50 50 57 3,6 45 3,7 126 1055 10,0 9,5
Lettland 11 7,6 50 55 6,0 25 2,0 2,5 2,0 130 135 120 120
Litauen 1,7 59 59 50 55 1,3 -0,1 15 15 170 166 140 140
Baltische
Lander® 35 6,2 55 52 55 2,6 1,3 25 2,1 148 144 126 125
Mitteleuropa
und Baltikunm?® 56,9 2,7 2,6 34 4,0 8,7 4.8 4,8 40 | 132 135 133 126
Russland 43,1 50 43 4,0 40 | 216 160 140 120 8,9 8,0 8,0 7,0
Mittelosteuropa® | 100,0 37 33 3,6 4,0 14,3 9,6 8,7 7,5 106 102 10,1 9,2

& Summe der aufgeftinrten Lander. Bruttoinlandsprodukt und Verbraucherpreise gewichtet mit dem Bruttoinlandsprodukt von 2001 in US-Dallar;
Arbeitslosenquote standardisiert und gewichtet mit der Zahl der Erwerbspersonen von 2001.

Quellen: Angaben nationaler und internationaler Institutionen; 2002: Schétzung des IWH; 2003 und 2004: Prognose des IWH.

verzeichnen. Insgesamt lag der Zuwachs des Brutto-
inlandsprodukts in der Region Mitteleuropa und
Baltikum mit 2,6% nur knapp unter dem des Vor-
jahres, wobei der Durchschnitt vor allem durch das
geringe Wachstum der zweitgroften Volkswirt-
schaft (Polen) beeinflusst wurde. Die Wachstums-
abschwéchung Russlands, der grofiten Volkswirt-
schaft, bewirkte, dass die BIP-Wachstumsrate der
gesamten Region Mittel- und Osteuropa von 3,7%
im Jahre 2001 auf 3,3% im vergangenen Jahr ab-
nahm.

Damit setzte sich eine Entwicklung fort, die be-
reits seit einigen Jahren zu beobachten ist: bele-
bende Impulse kommen immer weniger von der
Aulennachfrage, dagegen leistet die Binnennach-
frage einen zunehmenden Beitrag zum Anstieg des
Bruttoinlandsprodukts. Mit Ausnahme von Bulga
rien und Ruménien wurde die Nachfrage in den
Landern durch umfangreiche staatliche Investiti-
onsprogramme, Stiitzungen bei der Anhebung ad-
ministrierter Preise oder Gehaltserhbhungen im 6f-
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fentlichen Dienst belebt. Dieser politisch herbeige-
fuhrte Wechsel in den Auftriebskréften ist fur
kleine offene Volkswirtschaften, wie es die Lander
der Region mit Ausnahme Russlands sind, nicht
unproblematisch. Insbesondere stellt sich die
Frage, wie die mit einer expansiven Ausrichtung
der Fiskalpalitik einhergehende Zunahme der Bin-
nennachfrage mit einer weiterhin erforderlichen
Konsolidierung der 6ffentlichen Haushalte verein-
bar ist. Die privaten Investitionen wuchsen nur in
den baltischen Léandern nochmals kréftig; in den
Ubrigen Landern blieb ihr Wachstum unter dem
des Vorjahres. In zwei Landern (Polen und Slowa-
kei) sanken die Investitionen. In Polen trat erstmals
seit einigen Jahren wieder im Jahresverlauf eine
leichte konjunkturelle Belebung ein, die auf den
privaten Konsum und einen stérkeren Anstieg der
Exporte gegen Jahresende zuriickging.®

6 Vgl. UN-ECE: Economic Survey of Europe, 2002 No. 2,
S. 19.
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Auch in Russland, das Uber Jahre seine Wachs-
tumsimpulse vor alem aus dem Export von Rohdl
und Rohstoffen erhielt, entwickelte sich die In-
landsnachfrage im vergangenen Jahr zur vorrangi-
gen Auftriebskraft. Wegen der Abflachung des
Welthandels kam es zu einer weiteren Abschwé-
chung des Produktionsanstiegs insbesondere in der
Olindustrie, der Metallverarbeitung, im Maschi-
nenbau und der Papierindustrie. Zusammen mit ei-
ner durch die Inlandsnachfrage getragenen Import-
zunahme fihrte dies zu einer Reduzierung des Au-
[Renbeitrages. Diese Entwicklung ging mit einem
deutlich geringeren Anstieg der Investitionen ein-
her, da sich die Finanzlage der Unternehmen ver-
schlechterte. Der private Konsum nahm abermals
stark zu, bedingt durch kraftige Steigerungen der
L 6hne und Sozialtransfers.

Der Riickgang der Inflation setzte sich in allen
Landern der Region im vergangenen Jahr fort.
Dies war einerseits das Ergebnis guter Ernten, die
Zu einem nur gedampften Anstieg der Nahrungs-
mittelpreise beitrugen. Hinzu kam die nominae
Aufwertung der meisten Wahrungen. Andererseits
hatte die gezielte Strategie der Zentralbanken zur
Inflationsriickfuhrung (inflation targeting) im Hin-
blick auf die Erflllung des Stabilitétskriteriums im
Vorfeld des EU-Beitritts ihren Anteil am Inflati-
onsruickgang. In Polen und der Slowakei wurde das
Inflationsziel der Zentralbank sogar Ubertroffen.
Dies gilt auch fr Tschechien, obwohl hier die Na-
tionabank weniger restriktiv agierte. Gefahren
drohen jedoch von der Fiskal- sowie von der Ein-
kommenspolitik: Die Nominallohnsteigerungen la-
gen Uber der Steigerung der Produktivitét.

Die Situation auf dem Arbeitsmarkt verdnderte
sich gegenuber dem Vorjahr nur geringfigig. In
den meisten Landern verharrte die Arbeitslosigkeit
aufgrund fortgesetzter Umstrukturierungen auf ho-
hem Niveau oder stieg sogar noch leicht. Der pri-
vate Sektor expandierte zwar, konnte aber die frei-
gesetzten Arbeitskrafte nicht vollsténdig absorbie-
ren. In einigen Landern ist der Anstieg der Ar-
beitdosigkeit auch durch die Abschwéchung der
Wirtschaftsleistung zu erklaren.

2003: konjunkturelle Dynamik nimmt zu

Die wirtschaftliche Entwicklung wird sich in der
gesamten Region in den Jahren 2003 und 2004
trotz einiger aktueller Risiken wieder beleben; dies
geht insbesondere auf die beiden groften Volks
wirtschaften Polen und Russland zuriick. Fur die
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Prognose wird unterstellt, dass die Nachfrage in
der EU im Zuge der weltwirtschaftlichen Kon-
junkturerholung im Verlaufe von 2003 wieder an-
steigt. AulRerdem wird ein gegentiber dem Durch-
schnitt des vergangenen Jahres um 25% gestiege-
nes Erdolpreisniveau angenommen,’ das sich zu
Beginn dieses Jahres vor dem Hintergrund eines
schwelenden Konfliktes um den Irak herausgebil-
det hat. Dies wird in den rohtlabhéangigen mittel-
und osteuropdischen Landern lber eine entspre-
chende Inflationswirkung die inldndische Nach-
frage dampfen. Ein steigender Rohdlpreis wird die
Finanzlage der russischen Erdolunternehmen da-
gegen verbessern und erfahrungsgeméal einen be-
lebenden Impuls auf die Konjunktur haben.

Gleichwohl wird die Binnennachfrage auch
2003 der wichtigste Nachfragefaktor bleiben. Vor
allem in Polen, wo sich gegen Ende des vergange-
nen Jahres die Anzeichen fir eine allméhliche Er-
holung verdichtet haben, ist eine wirtschaftliche
Belebung zu erwarten. Dagegen wird durch die
geplanten Malinahmen zum Abbau des Budgetde-
fizits in der Slowakei eine merkliche Dampfung
der wirtschaftlichen Expansion und in Ungarn nur
eine leichte Erholung einsetzen. In Russland wird
das reale Bruttoinlandsprodukt bei etwa 4% ver-
harren. In der gesamten Region werden nach 3,3%
BIP-Wachstum im vergangenen Jahr durchschnitt-
lich 3,6% in diesem Jahr erreicht werden. Im
néchsten Jahr — 2004 — ist mit einem Anziehen der
Auslandsnachfrage zu rechnen, wodurch die damp-
fenden Effekte der fiskalpolitischen Konsolidie-
rungsmaldnahmen teilweise kompensiert werden.
Das Bruttoinlandsprodukt wird in Mitteleuropa
und dem Baltikum im Jahr 2004 durchschnittlich
um 4,0% zulegen.

Begleitet wird die wirtschaftliche Entwicklung
alerdings von einem 6lpreisinduzierten Preisauf-
trieb, der trotz der Stabilisierungsbemihungen im
laufenden Jahr 2003 in vielen Landern zu einem
leichten Anstieg der Inflationsrate beitragen wird.
Im Jahr 2004 wird sich die Inflationsrate dagegen
abschwéchen, wenn der Olpreis wieder auf sein
Vorkrisenniveau fallt.

Martina.Kaempfe@iwh-halle.de
Ibolya.Mile@iwh-halle.de

7 Lautt Annahme steigt der Erddlpreis von durchschnittlich
24 US-Doller je Barrd 2002 auf 30 US-Dollar je Barrel 2003.
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