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Ukraine-Krieg bremst Erholung Mittel-, Ost- und
Sudosteuropas von der COVID-19-Krise

Vasily Astrov, Olga Pindyuk (wiiw)

Die Auswirkungen des Ukraine-Krieges — starke Preisanstiege bei Energie und Lebensmitteln,
Handelsunterbrechungen und Fluchtmigration — beeintrdchtigen die Erholung der mittel-, ost- und
sUdosteuropdischen Lander (MOSOEL) vom COVID-19-bedingten Einbruch. Eine Rezession wird 2022
jedoch nur fur mehrere GUS-Lander und die Ukraine erwartet.

e Zur Eind@mmung der hohen Inflation dient eine Mischung aus restriktiver Geld- und expansiver
Fiskalpolitik, die den kiUnftigen Handlungsspielraum vieler Regierungen einschrénken kénnte.

e Die makro6konomischen Auswirkungen von Handelsunterbrechungen mit Russland und der Ukraine
durften in den meisten MOSOEL begrenzt, in bestimmten Sektoren wie der Automobilindustrie jedoch
gravierend sein.

e Der Zustrom ukrainischer FIGchtlinge k&nnte den Arbeitskraffemangel entschérfen, vor allem in den
Visegrad-Landern.

e Die wichtigsten Prognoserisiken sind ein mdgliches Platzen von Immobilienblasen und ein
Erdgaslieferstopp durch Russland; beides kénnte die Wirtschaft der MOSOEL in eine Rezession stUrzen.
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Obwohl der jungste Inflationsanstieg in den MOSOEL vor allem durch rasant gestiegene
Preise fUr Lebensmittel und Energie verursacht wurde, hat sich oft auch die Kerninflation
beschleunigt (Q: Eurostat, nationale Statistiken; wiiw).

WIFO B Monatsberichte 7/2022, S. 443-455 443



Ukraine-Krieg bremst Erholung Mittel-, Ost- und Sudosteuropas von

der COVID-19-Krise

Vasily Astrov, Olga Pindyuk (wiiw)

Ukraine-Krieg bremst Erholung Mittel-, Ost- und
SUdosteuropas von der COVID-19-Krise

Der rasante Anstieg der Preise fur Energie und Lebensmittel
hatte in den mittel-, ost- und sUdosteuropdischen Ladndern
(MOSOEL) eine merkliche Inflationsbeschleunigung zur
Folge, die mit einer Mischung aus restriktiver Geld- und ex-
pansiver Fiskalpolitik bek&mpft wird. Trotz der insgesamt ge-
ringen Handelsverflechtung der meisten MOSOEL mit Russ-
land und der Ukraine k&nnten die EinbuBen in manchen
Sektoren wie der Automobilindustrie betrdchtlich sein. Die
fUr 2022 erwartete Wachstumsverlangsamung in den meis-
ten MOSOEL dUrfte vorUbergehender Natur sein, bereits
2023 sollte das Wachstum wieder an Schwung gewinnen.
Mehrere GUS-Lander und die Ukraine werden 2022 eine
Rezession verzeichnen, Russland voraussichtlich auch noch
2023.

Ukraine War Slows Recovery of Central, Eastern and
Southeastern Europe from the COVID-19 Cirisis

Recent sharp increases in energy and food prices have re-
sulted in a marked acceleration of inflation in the Central,
Eastern and Southeastern European countries (CESEE),
which is being combated with a mix of restrictive monetary
and expansionary fiscal policies. Despite the overall low
frade dependence of most CESEE countries on Russia and
Ukraine, the losses in some sectors such as the automotive
industry could be significant. The slowdown in growth ex-
pected in 2022 in most CESEE countries is likely to be tem-
porary, it should pick up again in 2023. Several CIS coun-
fries and Ukraine will experience a recession in 2022, which
in the case of Russia is likely to confinue into next year.

JEL-Codes: E31, E50, E62, E66, O52, O57 » Keywords: Mittel-, Ost- und Sudosteuropa, Wirtschaftsprognosen, Inflation,

Ukraine-Krieg

Begutachtung: Michael Peneder ¢ Wissenschaftliche Assistenz: Beate Muck (muck@wiiw.ac.at)

Abgeschlossen am 20. 7. 2022

Kontakt: Vasily Astrov (astrov@wiiw.ac.at), Olga Pindyuk (pindyuk@wiiw.ac.at)

1. Ukraine-Krieg tribt die Stimmung
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MOSOEL

2021 verzeichneten die meisten mittel-, ost-
und sudosteuropdischen Lander (MOSOEL)
einen rasanten wirtschaftlichen Auf-
schwung. Nach dem COVID-19-bedingten
Einbruch im Vorjahr (BIP real —=2,1%) wuchs
die Wirtschaft der Region um 6,3% (Uber-
sicht 1). Damit wurde, anders als etwa im
Euro-Raum, das Vorkrisenniveau des BIP
deutlich Ubertroffen. Einer der Grinde dafir
waren die vergleichsweise milden COVID-
19-MaBnahmen, trotz &hnlich hoher Infekti-
onszahlen wie in Westeuropa. Die weniger
strikten Regelungen waren nicht zuletzt auf
den geringeren fiskalischen Spielraum der
MOSOEL zurUckzufUhren. Ein solcher Spiel-
raum ist die Voraussetzung, um tfrotz strenger
Lockdowns den RUckgang der Haushaltsein-
kommen in Grenzen zu halten.

Die wirtschaftliche Erholung setfzte sich in
den meisten MOSOEL auch im I. Quartal
2022 fort (Abbildung 1) und wurde zum Teil
durch den Nachfrageschub nach Konsum-
gUtern angesichts gestiegener Inflationser-
wartungen angetrieben. Slowenien (+9,8%),

Polen (+9,2%) und Ungarn (+8,2%) erzielten
dabei besonders hohe Wachstumsraten.
Selbst in Russland legte das BIP im |. Quartal
noch zu (+3,5%), obwohl viele Sanktionen
westlicher Lander in Reaktion auf den russi-
schen Angriff auf die Ukraine bereits Ende
Februar bzw. Anfang Mérz 2022 verhangt
worden waren. Lediglich in der kriegsgebeu-
telten Ukraine schrumpfte die Wirtschaft
kraftig (I. Quartal 2022 -15,1%).

In den letzten Monaten wurden jedoch die
Auswirkungen des Ukraine-Krieges auch in
den anderen MOSOEL zunehmend spUrbar.
Dies ist wenig Uberraschend, da zahlreiche
MOSOEL an die Ukraine, Russland oder WeiB-
russland grenzen und zum Teil enge Handels-
und Investitionsverflechtungen mit diesen
drei L&dndern haben. Wie Abbildung 2 zeigt,
ging der Geschdaftsklimaindex in vielen
MOSOEL zuletzt deutlich zurick. In Tsche-
chien und der Slowakei erholte sich das Ge-
schaftsklima zwar wieder, dies durfte jedoch
angesichts der jUngsten Verschlechterung in
Deutschland nicht von Dauer sein. Bei den
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Verbraucherinnen und Verbrauchern war
der Vertrauensschwund noch deutlich aus-
gepragter als bei den Unternehmen (Abbil-
dung 3). In Lettland und der Tirkei, wo der
Konsumklimaindex besonders niedrige Werte
aufweist, war die Stimmung zuletzt sogar
schlechter als zu Beginn der COVID-19-Pan-
demie.

Die Kandle, Uber die der Ukraine-Krieg auf
die Wirtschaft der MOSOEL einwirkt, sind viel-
faltig und umfassen etwa die steigenden
Rohstoffpreise, Handelsunterbrechungen so-
wie den Zustrom der ukrainischen FIGcht-
linge. Auf diese Kandle wird im Folgenden
genauer eingegangen.

Ubersicht 1: Wirtschaftswachstum und Verbraucherpreisinflation

Die Kandle, Gber die der
Ukraine-Krieg auf die
Wirtschaft der MOSOEL
einwirkt, umfassen die
steigenden Rohstoff-
preise, Handelsunterbre-
chungen sowie den Zu-
strom der Flichtlinge.

Bruttoinlandsprodukt, real

Verbraucherpreise

2020 2021 2022 2023 2024 2020 2021 2022 2023 2024
Ver&nderung gegen das Vorjahr in %

EU-L&nder in Ostmitteleuropa’) - 36 + 57 + 33 + 3.2 + 37 + 27 + 43 + 11,3 + 7.0 + 39
Bulgarien - 4.4 + 42 + 25 + 37 + 3.5 + 1,2 + 28 + 14,0 + 80 + 50
Tschechien - 58 + 33 + 1.8 + 29 + 37 + 33 + 33 +12,2 + 58 + 23
Estland - 30 + 83 + 2,1 + 3.4 + 31 - 06 + 4,5 + 14,5 + 7.5 + 40
Kroatien - 81 + 10,2 + 33 T 3D + 3.6 + 00 + 27 + 82 + 3D + 30
Ungarn - 4,5 + 7.1 + 3.1 + 1,5 + 27 + 3.4 + 52 + 11,0 + 6,0 + 4,0
Litauen - 01 + 50 + 1,9 + 28 + 2,6 + 1,1 + 4,6 + 14,5 + 6,5 + 4,0
Lettland - 38 + 4,5 + 2,1 + 2,4 + 2,6 + 0,1 + 3.2 + 13,0 + 6,5 + 3,0
Polen - 22 + 59 + 4,2 + 3.6 + 3.8 + 37 + 52 + 10,5 + 80 + 4,5
Rumdnien - 37 + 59 + 3,5 + 35 + 4,5 + 23 + 4,1 + 12,0 + 70 + 4,0
Slowenien - 42 + 81 + 4,5 + 3.0 + 28 0.3 + 20 + 81 + 4,3 + 23
Slowakei - 44 + 30 + 22 + 28 + 3.4 + 20 + 28 + 10,5 + 6,5 + 25

Euro-Raum?) - 63 5.4 2,2 2,5 + 21 0.3 + 26 7.5 + 3.5 2,0

EU 272 - 59 5.4 2,4 2,7 + 23 0.7 + 29 7.7 + 37 2.2

Westbalkanlénder!) - 32 + 7.6 + 29 + 31 + 3.2 0.9 + 32 + 9.5 + 51 + 34
Albanien - 35 + 85 + 35 + 3,5 + 37 1.6 + 20 + 6,1 + 3.5 + 25
Bosnien und Herzegowina - 31 + 7,1 + 1.4 + 1.8 + 23 - 1.1 + 20 + 10,0 + 4,0 + 3.0
Montenegro - 153 + 12,4 + 3,6 + 37 + 3.3 03 + 24 + 10,0 + 40 + 20
Nordmazedonien - 6,1 + 4,0 + 1,0 + 2,5 + 25 + 1,2 + 32 + 11,0 + 6,0 + 4,0
Serbien - 09 + 7.4 + 3.6 + 3.4 + 3.4 + 1,6 + 4,1 + 10,0 + 6,0 + 40
Kosovo - 53 + 10,5 + 33 + 37 + 3.9 + 02 + 3.4 + 85 + 4,3 + 20

Torkei + 1.8 + 11,0 + 27 + 28 + 3.2 + 123 +19.6 + 67,7 + 22,6 + 19,6

GUS, Ukraine!) - 27 + 4,5 - 89 - 15 + 24 + 37 + 7.1 + 158 + 9.9 + 44
WeiBrussland - 07 + 23 - 4,5 + 1.0 + 20 + 55 + 9,5 + 15,0 + 12,0 + 11,0
Kasachstan - 25 + 4,1 + 28 + 3.9 + 4,2 + 68 + 80 + 13,0 + 9.0 + 6,0
Moldawien - 83 + 13,9 - 10 + 3.0 + 40 + 38 + 51 + 25,0 + 13,0 + 80
Russland - 27 + 47 - 70 3.0 + 1.0 + 3.4 + 67 + 15,6 + 9.7 + 37
Ukraine - 38 + 34 - 38,0 + 50 + 13,0 + 27 + 9.4 + 20,0 + 12,0 + 6,0

Visegrdd-Lander') - 34 + 54 + 3.4 + 31 + 3.6 + 34 + 47 + 10,9 + 7.2 + 39

Baltische Lander?) - 18 + 56 + 20 + 28 + 27 + 04 + 4,2 + 14,1 + 6.7 + 37

Sudosteuropdische Lander!) - 41 + 6,5 + 32 + 3.4 + 3.9 + 1,6 + 3.6 + 11,3 + 6.3 + 39

GUS und Ukraine')3) - 29 + 38 - 158 + 3.9 + 7.6 + 48 + 88 + 16,6 + 10,8 + 68

Nicht-EU-Lander in

Ostmitteleuropa’) - 14 + 6,5 - 59 0.9 + 1.7 + 6,1 + 10,7 + 11,0 + 6.9 + 3,1

MOSOEL insgesamt’) - 21 + 63 - 32 + 03 2.3 + 5,1 + 88 + 11,1 + 6.9 + 3.3

Q: wiiw, Eurostat. 2022 bis 2024: wiiw-Prognosen. Stichtag fUr historische Daten und Prognosen: 29. 6. 2022. - ') wiiw-Schatzung. — 2) wiiw-Prognosen. —

3) Ohne Russland.

2. Beschleunigung der Inflation

Russland und die Ukraine sind weltweit wich-
tige Lieferanten zahlreicher Agrarrohstoffe,
vor allem von Getreide wie Weizen, Mais
und Sonnenblumenkernen. In den letzten
Monaten wurde jedoch ein GroBteil der uk-
rainischen Agrarexporte durch die Blockade
der Schwarzmeerhd&fen verhindert, wéhrend
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Russland ein Exportembargo fur Weizen ver-
hdngt hat, um den Preisanstieg im Inland zu
bremsen. Auch die Versorgung mit DUnge-
mitteln ist derzeit beeintr&chtigt. Dies durfte
die Agrarproduktion in vielen Ladndern ein-
schrénken.

MOSOEL 445



Abbildung 1: Bruttoinlandsprodukt
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Q: OECD. Ab Mdrz 2022: keine Daten fUr Russland verfigbar. Zahlen Uber 100 deuten auf eine optimistische

Einschdtzung der kinftigen Wirtschaftslage hin.
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Abbildung 3: Index des Verbrauchervertravens
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Q: OECD. Ab Md&rz 2022: keine Daten fUr Russland verfigbar. Zahlen Uber 100 deuten auf eine optimistische Ein-

schatzung der kUnftigen Wirtschaftslage hin.

Diese Entwicklungen hatten einen drasti-
schen Anstieg der Lebensmittelpreise zur
Folge. Innerhalb der MOSOEL sind die West-
balkanlédnder, die GUS-Lander und die Ukra-
ine davon am stérksten betroffen, weil in
diesen Landern der Anteil der Lebensmittel
im durchschnittlichen Warenkorb besonders
hoch ist (Abbildung 4). In Moldawien und Al-
banien entfallen beispielweise etwa 40% der
Haushaltsausgaben auf Lebensmittel, in der
Ukraine gar fast die Halfte, in Osterreich da-
gegen nur 10%.

Gleichzeitig schossen auch die Energie-
preise in die Hohe. Einerseits verlaufen meh-
rere Erddl- und Erdgaspipelines durch die Uk-
raine und im Speziellen durch die kriegsge-
beutelten Gebiete im Osten. Andererseits
stehen mehrere russische Energieunterneh-
men auf den westlichen Sanktionslisten. Zu-
dem kiUndigte die EU am 31. Mai 2022 ein
grundsaizliches Einfuhrverbot fUr russisches
Erddl an. Dies néhrte auf den globalen Erddl-
mdrkten die Erwartungen einer Angebots-
verknappung. DarUber hinaus frugen die
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jingsten, durch Russland initiierten Drosselun-
gen der Erdgaslieferungen an mehrere euro-
pdische Lander zum Preisanstieg bei. Zu die-
sen L&dndern z&hlen auch Polen und Bulga-
rien, weil sie der russischen Forderung nach
einer Zahlung in Rubel nicht nachgekom-
men sind.

Aufgrund des rasanten Anstiegs der Lebens-
mittel- und Energiepreise zog die Inflation
auch in den MOSOEL kraftig an. Im Mai 2022
lag sie mit Ausnahme Sloweniens in allen
L&ndern der Region Uber der 10%-Marke
(Abbildung 5). Auch die Kerninflation hat
sich beschleunigt, was darauf hindeutet,
dass die Teuerung zunehmend auf breiter
Basis ruht. In vielen MOSOEL wurden die ge-
stiegenen Preise fUr Rohstoffe jedoch bisher
erst teilweise an die Verbraucherinnen und
Verbraucher weitergegeben, etwa auf-
grund fixer Tarife fUr Stfrom und Gas oder der
eingefUhrten Preiskontrollen fir Grundnah-
rungsmittel. Sollten die Preissteigerungen in
vollem AusmaB auf die Verbraucherpreise
Uberwdlzt werden, durfte der Inflationsdruck

Aufgrund des rasanten
Anstiegs der Lebensmit-
tel- und Energiepreise
zog die Inflation in den
MOSOEL kraftig an.
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MOSOEL

in den kommenden Monaten kaum nach-
lassen. Die TUrkei stellt hinsichtlich der Inflati-
onsentwicklung einen Sonderfall dar: die
enorme Teuerung von Uber 70% auf Jahres-
basis wurde dort vor allem durch die duBerst
expansive Geldpolitik ausgeldst, die einen
massiven Wahrungsverfall und eine Verteue-
rung der Importe zur Folge hatte.

Der starke Preisauftrieb schmdalert die Real-
einkommen der privaten Haushalte. Im Mérz
2022 waren die Realldhne in sechs MOSOEL

im Jahresvergleich bereits rickldufig. Die
starksten RUckgdnge verzeichneten Slowe-
nien (-5,7%), Moldawien (-5,2%) und Estland
(-3.9%). Dieser Trend k&nnte sich in den
ndchsten Monaten verstérken bzw. auch die
anderen Lander der Region erfassen. Gene-
rell sind die Lohnverhandlungen in den
MQOSOEL durch eine hohe Dezenftralisierung
gekennzeichnet!), was das nominelle Lohn-
wachstum trotz hoher Inflation bremsen
durfte.

Abbildung 4: Anteil der Ausgaben firr Lebensmittel an den Haushaltsausgaben insgesamt
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Q: Eurostat, nationale Statistiken. EinschlieBlich alkoholfreie Getrénke.

Abbildung 5: Verbraucherpreisindex nach Komponenten
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3. Wirtschafispolitische MaBnahmen gegen die Teuerung

Als Reaktion auf die ansteigende Inflation
(und zum Teil die W&hrungsabwertungen)
haben die Zentralbanken vieler MOSOEL ihre
Geldpolitik weiter gestrafft (Abbildung 6). In
der Ukraine, wo die Verbraucherpreise in
letzter Zeit besonders stark zulegten, wurde
die kraftigste Leitzinserndhung beschlossen
(+15 Prozentpunkte auf 25%). In Russland, wo
die jungste Aufwertung des Rubel und der
Einbruch des privaten Konsums fur eine

Abbildung é: Leitzins der Zeniralbank
Zum Monatsende
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beachtliche Desinflation im Mai und Juni
2022 sorgten, konnte die in der ersten Kriegs-
woche erfolgte Anhebung des Leitzinses da-
gegen weitgehend rickgdngig gemacht
werden. Trotz geldpolitischer Straffung blie-
ben die Realzinsen in den meisten MOSOEL
negativ (Abbildung 7), was auf die be-
grenzte Wirksamkeit der Geldpolitik bei der
Inflationsbek&dmpfung hindeutet.
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Q: wiiw-Monatsdatenbank basierend auf nationalen Statistiken und Eurostat. Stand 30. 6. 2022.

Auch fiskalpolitische Instrumente wurden zu-
letzt zunehmend eingesetzt, um die Auswir-
kungen der steigenden Preise fUr Lebensmit-
tel, Sfrom und Gas vor allem auf die drmsten
Haushalte abzufedern. Zu den typischen
MaBnahmen z&hlen dabei gezielte Leistun-
gen zur Einkommensunterstifzung, die Sen-
kung von indirekten Steuern auf Energie-
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fréger, und Preisobergrenzen fir Grundnah-
rungsmittel. In neun MOSOEL werden derar-
tige MaBnahmen 2022 zu einer erneuten
Ausweitung der Budgetdefizite beitragen,
nachdem diese im Vorjahr aufgrund der
Konjunkturverbesserung und des Auslaufens
vieler COVID-19-UnterstUtzungspakete verrin-
gert werden konnten (Ubersicht 2).

Zur Eindammung der ho-
hen Inflation dient eine
Mischung aus restriktiver
Geld- und expansiver
Fiskalpolitik, die den
kinftigen Handlungs-
spielraum vieler Regie-
rungen einschranken
konnte.
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Ubersicht 2: Arbeitslosenquote, Leistungsbilanz und Budgetsaldo

Arbeitslosenquote Leistungsbilanz Budgetsaldo
2020 2021 2022 2023 2024 2020 2021 2022 2023 2024 2020 2021 2022 2023 2024

In %, Jahresdurchschnitt In % des BIP In % des BIP
EU-L&nder in Ostmitteleuropa’)?) 4,4 4,5 4,3 4,1 3.9 1.1 -16 -31 -25 -18 -70 -43 - 47 -37 -27
Bulgarien 5.1 5.3 4,8 4,5 40 -01 -04 -18 -15 -10 -40 -41 -50 -40 -30
Tschechien 2,6 2.8 2,5 2,5 2.2 20 -09 -35 -22 00 -58 -59 -50 -27 -05
Estland 6,8 6,2 6,7 55 40 -03 -11 -02 -04 -03 -56 -24 -45 -30 -18
Kroatien 7.5 7.6 7.2 7.0 69 - 0,1 3.2 0.6 0.8 10 -73 -29 -33 -25 -23
Ungarn 4,3 4,1 3.6 3.6 36 - 11 -31 —-45 -25 -15 -78 -68 -55 -43 - 37
Litauen 8.5 7.1 6,8 7.0 6,0 7.3 1.4 0.4 0.4 05 -73 -10 -45 -35 -20
Lettland 8,1 7.6 7.0 58 6,0 29 -29 -38 -19 -20 -45 -73 -55 -35 -20
Polen 3.2 3.4 3.2 3.1 3.0 29 -06 -21 -20 -15 -69 -19 -38 -35 -30
Rumdnien 5.0 5.6 5.5 5.3 50 -50 -70 -70 -65 -60 -93 -71 -65 -50 - 40
Slowenien 5.0 4,8 4,1 4,0 3.9 7.4 3.3 0.6 1.1 18 -78 -52 -37 -34 -22
Slowakei 6,7 6,8 6,5 59 57 04 -20 - 44 - 45 - 42 -55 -62 -51 - 41 - 34
Euro-Raum?) 7.9 7.7 7.0 6,8 6,6 2.8 3.5 1.5 1.5 1.5 -71 -51 -43 -31 -18
EU 273) 7.1 7.0 6,2 6,0 58 2.8 3.2 1.5 1.5 1.5 - 68 —-47 -39 -27 -14
Westbalkanldnder')?) 13,0 13,9 13.4 12,9 124 - 57 -49 -86 -69 -69 -75 -27 -33 -26 -20
Albanien 1.7 11,5 11,2 11,0 106 -87 -77 -81 -75 —-67 —-67 —-45 - 40 -30 - 20
Bosnien und Herzegowina 15,9 17,4 16,8 16,3 157 -38 -21 -28 -31 -40 -53 35 - 10 0.5 1.0
Montenegro 17.9 16,6 15,3 14,8 140 -261 - 93 -120 -127 -122 -11,1 -18 -31 -129 - 21
Nordmazedonien 16,4 15,7 15,0 14,5 140 - 34 -35 -100 -70 -70 -83 -54 -40 -30 - 20
Serbien 9.0 11,0 10,5 10,0 95 - 41 - 44 -100 -70 -70 -80 -41 -40 -35 -30
Kosovo 259 245 243 238 235 -70 -86 -99 -98 -94 -76 -13 -20 -20 -10
TOrkei 13.2 12,0 10,8 10,5 95 -50 -18 -63 -58 -55 -29 -23 -32 -24 -20
GUS, Ukraine')?) 6,2 5.6 8.9 7.1 6,0 1.8 5.1 10,0 6,9 56 - 4,0 01 -20 -39 -25
WeiBrussland 4,0 3.9 4,0 4,0 40 - 04 2.7 1.1 0.9 07 -17 02 -40 -20 -20
Kasachstan 4,9 4,9 4,9 4,8 48 - 38 - 30 2,0 00 -10 -40 -31 -30 -25 -20
Moldawien 3.8 3.2 3.5 3.5 35 -77 -11,6 -130 -100 -80 -53 -19 -65 - 45 - 35
Russland 5.8 4,8 6,0 6,0 585 2.4 6,9 12,5 9.0 80 - 40 0.8 00 -30 -20
Ukraine 9.5 9.9 250 15,0 10,0 34 -13 -30 -40 -60 -53 -34 -200 -150 - 80
Visegrad-Lander')?) 3.5 3.7 3.4 83 3.2 19 -12 -30 -23 -14 -66 -39 -44 -35 - 26
Baltische Lander!)?) 8.0 7.0 6.8 6,3 55 42 -04 -09 -04 -04 -61 -31 —-48 -34 -19
SUdosteuropdische Lander')?) 8.1 8.7 8.4 8,1 77 -39 -43 -57 -50 -46 -79 -51 -52 - 40 - 32
GUS und Ukraine')?)4) 7.2 7.3 15,5 9,9 73 -06 -17 -03 -16 -27 -42 -27 -97 -72 - 43
Nicht-EU-L&nder in
Ostmitteleuropa’)?) 8.0 7.4 7.1 58 49 - 03 2,9 6,8 4,5 35 -39 -07 -15 -27 -18
MOSOEL insgesamt’)?) 7.1 6,7 6,3 53 4,6 0.2 1.2 2,7 1.5 12 -50 -20 -27 -31 -21

Q: wiiw, Eurostat. 2022 bis 2024: wiiw-Prognosen. Stichtag fUr historische Daten und Prognosen: 29. 6. 2022. Arbeitslosenquote: Labour-Force-Konzept. —
1) wiiw-Schdatzung. - 2) Leistungsbilanz einschlieBlich Transaktionen innerhalb der Region (Summe der einzelnen Lander). - 8) wiiw-Prognosen. - 4) Ohne
Russland.

Der fiskalpolitische Handlungsspielraum vie- von den Zuschussen aus der Aufbau- und
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ler Regierungen kénnte bald schrumpfen,
denn mit steigenden Zinsen steigt auch der
Schuldendienst. Der Zinsabstand 10-j&hriger
Staatsanleihen gegenuber Deutschland ver-
groBerte sich zuletzt erheblich und erreichte
in allen MOSOEL auBer der TUrkei2) nahezu
das Niveau wdhrend der Finanzmarki- und
Wirtschaftskrise 2008/09 (Abbildung 8), vor
allem in Rumdnien, Ungarn und Polen.
Gleichzeitig profitieren die mittel- und osteu-
ropdischen EU-Mitgliedsl&dnder (EU-MOEL)

2) In der TUrkei betrug der Zinsabstand zu Deutschland
Ende Juni allerdings fast 20 Prozentpunkte, womit er
nach wie vor der héchste aller MOSOEL war.

Resilienzfazilitét (RRF) der EU. Die RRF zielt da-
rauf ab, die Konjunktur nach dem COVID-
19-bedingten Einbruch zu beleben und
gleichzeitig Investitionen in Digitalisierung
und erneuerbare Energie zu férdern. Inzwi-
schen wurden die nationalen Aufbaupléne
aller EU-MOEL mit Ausnahme Bulgariens und
Ungarns3) von der EU-Kommission gebilligt;
dies ermdglicht die Auszahlung der Zu-
schisse.

3) Ungarn ist das einzige mittel- und osteuropdische
EU-Mitgliedsland, das der EU-Kommission bislang kei-
nen Aufbau- und Resilienzplan vorgelegt hat.
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Abbildung 7: Reale Zinssatze
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Q: wilw-Monatsdatenbank basierend auf nationalen Statistiken und Eurostat. VPI bereinigt. Léndergruppen:
Einfacher Durchschnitt der einzelnen Ldnderwerte. GUS: Belarus, Kasachstan und Moldawien.

Abbildung 8: 10-jahrige Staatsanleihen - Zinsabstand zu Deutschland
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Q: https://www.investing.com.

4. Handelsunterbrechungen

Der jUngste Inflationsanstieg dGdmpft auch
die Konjunktur im Euro-Raum und in Deutsch-
land — den mit Abstand wichtigsten Absatz-
mdrkten der meisten MOSOEL. Vor diesem
Hintergrund sind die Exportrockgdnge im
April 2022 in vielen Ladndern der Region we-
nig Uberraschend (Abbildung ?). Die EU-
MOEL, deren Wirtschaft in besonders hohem
AusmaB vom Export abhdngt, werden von
der KonjunkturabkUhlung im Euro-Raum am
stérksten betroffen sein. Rohstoffexporteure
wie Kasachstan (und wohl auch Russland)
profitieren hingegen von den steigenden
Weltmarktpreisen, die Turkei von der derzeiti-
gen Schwdche der Lira. Diese Lander ver-

4) Russland hat die Verdffentlichung von AuBenhan-
delsstatistiken eingestellt. Die Sch&tzungen basieren
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zeichneten im April 2022 einen Anstieg der
Exporte.

Der Ukraine-Krieg wirkt sich aber auch direkt
auf die Exportwirtschaft der MOSOEL aus.
Der Krieg, die Sanktfionen des Westens ge-
gen Russland und WeiBrussland (insbeson-
dere die Exportbeschrénkungen und -ver-
bote) und der RUckzug vieler westlicher Un-
ternehmen fUhrten in den drei genannten
L&ndern bereits zu einem dramatischen
RUckgang der Importe. So sind z. B. die GU-
terimporte nach Russland im April und Mai
2022 im Vorjahresvergleich um geschdatzte
50% eingebrochen4). Sieht man von Energie-

daher auf den Exportstatistiken der wichtigsten Han-
delspartner.

MOSOEL
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Abbildung 9: Giterexporte

importen ab, ist Russland aufgrund der weit-
gehenden Abkoppelung in den vergange-
nen Jahren kein besonders wichtiger Han-
delspartner der meisten MOSOEL. Direkt und
indirekt (Uber Exporte in Drittldnder) h&ngt
im Durchschnitt etwa 1% der Wertschépfung
der MOSOEL von der russischen Endnach-

Zollstatistik, auf Euro-Basis, Dezemlber 2020 = 100

frage ab. Die Bedeutung der Ukraine ist
nochmals deutlich geringer (Abbildung 10).
Dementsprechend durften die direkten Aus-
wirkungen der Rezessionen in Russland und
der Ukraine in den meisten MOSOEL be-
grenzt sein und 2022 héchstens 0,5 Prozent-
punkte an BIP-Wachstum kostens).
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Q: wiiw-Monatsdatenbank basierend auf nationalen Statistiken und Eurostat. Ab Februar 2022: keine Daten fUr Russland und Ukraine verfUgbar.

Die makro6konomi-
schen Auswirkungen
von Handelsunterbre-
chungen mit Russland
dirften in den meisten
MOSOEL begrenzt, in der
Automobilindustrie je-
doch gravierend sein.

452 MOSOEL

FUr bestimmte Industriebranchen ist jedoch
mit nennenswerten EinbuBen zu rechnen. Ein
Beispiel hierfUr ist die Automobilindustrie, die
bereits vor dem Ukraine-Krieg unter den
COVID-19-bedingten Engpdssen gelitten
hatte, vor allem unter Lieferschwierigkeiten
bei Mikrochips. Nun steht sie vor einer neuen
Herausforderung, da der Krieg insbesondere
die Produktion und die Lieferungen von in
der Westukraine hergestellten Kabelb&umen

5) wiiw (2022). Overshadowed by War and Sanctions.
Economic Analysis and outlook for Central, East and
Southeast Europe. Forecast Report.

erheblich gestdrt hat. Besonders betroffen
davon ist die Automobilindustrie in der Slo-
wakei, Tschechien, Ungarn und Rumanien,
die eng in die regionalen Wertschépfungs-
ketten eingebunden ist. Andere MOSOEL,
die weniger auf die Automobilproduktion
spezialisiert sind, wie Litauen, Bulgarien und
Polen, weisen dagegen nach wie vor eine
starke Dynamik der Industrieproduktion auf.
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Abbildung 10: Giterhandel mit Russland und der Ukraine
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Q: wiiw-Jahresdatenbank basierend auf nationalen Statistiken und Eurostat.

5. Zustrom ukrainischer Flichtlinge

Der hohe Zustrom von ukrainischen Kriegs-
flochtlingen belastet die Arbeitsmarkte der
meisten MOSOEL kaum. Etwa die Hdlfte aller
Flochtlinge sind Kinder, und ein groBer Teil
der Erwachsenen sind Frauen mit Betreu-
ungspflichten, die nicht sofort Teil der Er-
werbsbevolkerung werden. AuBerdem ist die
Arbeitsnachfrage in vielen MOSOEL derzeit
hoch. In Polen lag die Arbeitslosenquote
2021 beispielsweise bei nur 3,2%, in Tsche-
chien bei 2,5%, in Ungam bei 3,6% (Uber-
sicht 2). Ahnlich wie vor der COVID-19-
Pandemie herrscht derzeit vor allem in den
Visegrdd-Landern erneut Arbeitskré&fteman-
gel. Er kann zumindest teilweise durch die
ukrainischen Flichtlinge wettgemacht wer-
den: anders als etwa den FlUchtlingen aus
dem Mittleren Osten wurde den Ukrainerin-
nen und Ukrainern sofort Zugang zum EU-
Arbeitsmarkt gewdhrt.

Vielmehr ist die groBe Anzahl von FlUchtlin-
gen als Chance zu sehen, weil dadurch

6. Ausblick

Laut wiiw-Basisszenario wird sich 2022 das
BIP-Wachstum im GroBteil der MOSOEL deut-
lich verlangsamen, zu einer Rezession wird es
jedoch nicht kommen. Dies ist vor allem der
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positive Nachfrageimpulse entstehen.
Gleichzeitig erfordert jedoch die soziale Ab-
sicherung der FlUchtlinge eine betrdchtliche
staatliche Finanzierung. Zu diesem Zweck
verabschiedete die EU die Verordnung UGber
Kohd&sionsmaBnahmen fur Flichtlinge in Eu-
ropa (Cohesion Action for Refugees in Eu-
rope — CARE), fUr die insgesamt 17 Mrd. €
bereitgestellt werden. Auch Moldawien, das
unter den MOSOEL gemessen an der Bevdl-
kerung die meisten Flichtlinge aufgenom-
men hat, profitiert von der finanziellen Unter-
stOtzung der EU. Da jedoch die tatséchli-
chen Ausgaben mit groBer Wahrscheinlich-
keit hdher sein werden als die von der EU zur
VerfGgung gestellten Mittel, werden sie auch
die nationalen Haushalte belasten. Dies ist
neben den MaBnahmen gegen die Teue-
rung ein weiterer Grund fUr die prognosti-
zierte Ausweitung der Budgetdefizite in vie-
len MOSOEL im Jahr 2022.

starken Binnennachfrage zu verdanken, die
nicht zuletzt durch die expansive Fiskalpolitik
in vielen MOSOEL gestUtzt wurde. In den EU-
MOEL und den Westbalkanldndern dirfte

Der Zustrom ukrainischer
Flichtlinge konnte den
Arbeitskraftemangel
entscharfen, vor allem in
den Visegrad-Landern.
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Die Prognoserisiken sind
ein mogliches Platzen
von "Immobilienblasen”
und ein Erdgasliefer-
stopp durch Russland;
beides konnte die Wirt-
schaft der MOSOEL in
eine Rezession stirzen.
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die Wirtschaft 2022 im Durchschnitt um etwa
3% wachsen, in der Turkei um 2,7% (Uber-
sicht 1). Die hdchsten Wachstumsraten wer-
den voraussichtlich in Slowenien (4,5%) und
Polen (4,2%) erreicht. Slowenien weist eine
besonders geringe Verflechtung mit der rus-
sischen und ukrainischen Wirtschaft auf, au-
Berdem entwickeln sich seine Dienstleis-
tungsexporte lebhaft. Polen ist nach Russ-
land und der Turkei die drittgréBte Volkswirt-
schaft der MOSOEL und somit relativ unemp-
findlich gegenUber negativen externen
Schocks. FUr 2023 ist in den meisten EU-MOEL
(mit Ausnahme von Ungarn, Polen und Slo-
wenien), in den Westbalkanldndern und in
der TUrkei wieder mit einer Wachstumsbe-
schleunigung zu rechnen, wobei Rumdanien
die kraftigsten Zuwdachse verzeichnen durfte.

In den GUS-Landern wird die Wirtschaft 2022
zumeist schrumpfen. Russland und WeiBruss-
land leiden dabei vor allem unter den Han-
delssanktionen und dem RUckzug westlicher
Unternehmen. DemgegenUtber dirfte Ka-
sachstan als einziges Land der MOSOEL vom
Ukraine-Krieg profitieren und bereits 2022 ein
BIP-Wachstum erzielen, vor allem dank ho-
her Energiepreise und -exporte. In der Ukra-
ine wird das reale BIP 2022 um bis zu 40%
schrumpfen, was die verheerenden Auswir-
kungen des Krieges widerspiegelt, etwa die
Zerstérung der Infrastruktur, die hohe Unsi-
cherheit, Transportengpdsse und den trotz
hoher Arbeitslosigkeit zum Teil herrschenden
Arbeitskraftemdangel aufgrund der hohen
Anzahl von Flichtlingen und Binnenvertrie-
benen.

Der fUr 2024 prognostizierte Wirtschaftsauf-
schwung in der Ukraine setzt voraus, dass die

heiBe Phase des Krieges bis dahin vorbei ist
und eine internationale Agenfur nach dem
Vorbild des Marshall-Fonds eingerichtet wird,
die ausreichende Mittel fUr den Wiederauf-
bau der ukrainischen Wirtschaft bereitstellt.
Die jungste Verleihung des EU-Kandidaten-
status an die Ukraine und Moldawien ist je-
denfalls eine sehr positive Entwicklung fur die
Zukunft dieser Lander, auch wenn es bis zum
tats@chlichen EU-Beitritt noch lange dauern
kénnte, wie das Beispiel der Westbalkanlén-
der zeigt.

Russlands Wirtschaft dUrfte nach einer er-
neufen (etwas milderen) BIP-Rezession 2023
in den Folgejahren weitgehend stagnieren.
Die zunehmende Abkoppelung der russi-
schen Wirtschaft vom Westen wird das Inves-
titionswachstum hemmen und den Zugang
zu neuen Technologien deutlich erschwe-
ren, was durch verstarkte Kooperation mit
China und anderen nichtwestlichen Landern
nur teilweise kompensiert werden kann.

Eines der Hauptrisiken der Prognosen fur die
MOSOEL ist eine mdgliche Verfestigung der
Inflationserwartungen, wobei eine hohe In-
flation nur schwer zu bremsen sein wird. In
diesem Zusammenhang sind vor allem die
derzeit sehr hohen Immobilienpreise proble-
matisch. Wie Abbildung 11 zeigt, sind die Im-
mobilienpreise in den meisten EU-MOEL seif
Ausbruch der COVID-19-Pandemie deutlich
kraftiger gestiegen als die Verbraucher-
preise. Dies deutet auf die mdgliche Bildung
von "Immobilienblasen” hin, die bei einer
weiteren geldpolitischen Straffung platzen
kédnnten, mit negativen Spillover-Effekten auf
die Gesamtwirtschaft.

Abbildung 11: Immobilien- und Verbraucherpreisindex

I. Quartal 2020 bis IV. Quartal 2021
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Q: wiiw-Monatsdatenbank basierend auf nationalen Statistiken und Eurostat.

Ein weiteres Risiko h&ngt mit der Mdglichkeit
einer Energiekrise im kommenden Winter zu-
sammen. Viele MOSOEL sind aus geogro-

fischen und historischen Grionden besonders
stark von russischem Erdgas abhéngig (Ab-
bildung 12). Sollte es in den ndchsten
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Monaten zu einem Lieferstopp bzw. einer
anhaltenden Drosselung der Erdgaslieferun-
gen nach Europa kommen, drohen in vielen
MOSOEL Energierationierungen, die mit ho-
her Wahrscheinlichkeit eine Rezession zur
Folge hatten. Dabei sind jene Lander, die
Uber keine eigenen FlUssiggas-Terminals ver-
fugen und somit kaum auf alternative Erd-
gasquellen ausweichen kénnen (wie Un-
garn, Tschechien oder die Slowakei), beson-
deren Risiken ausgesetzt. Aber selbst jene
L&nder, die in den letzten Jahren eine der-

artige Infrastruktur aufgebaut haben (wie
etwa Polen, Litauen oder Kroatien), werden
mit héheren Erdgaspreisen konfrontiert sein,
was das Wirtschaftswachstum démpfen
wird. Obwonhl eine solche Energiekrise starke
Anreize schaffen wirde, mittelfristig aus russi-
schem Erdgas auszusteigen und auf alterna-
tive Energiequellen zu setzen, ist es kurzfristig
kaum méglich, die Abhdngigkeit von russi-
schen Energierohstoffen auf umweltfreundli-
che Art und Weise zu verringern.

Abbildung 12: Abhdngigkeit von russischem Erd- und Industriegas
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Q: WITS-UN-Comtrade, wiiw-Berechnungen. Nach SITC-Klassifikation 4 rev., Zweistellerebene, entspricht der

Position 34 (Erdgas und Industriegas).
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