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Mittel-, Ost- und Sudosteuropa trotzen der
Konjunkturflaute im Euro-Raum

Vasily Astrov, Olga Pindyuk (wiiw)

e Die wirtschaftliche Erholung in den meisten Landern Mittel-, Ost- und SGdosteuropas (MOSOEL) hat
zuletzt an Fahrt gewonnen. Dies ist vor allem dem RiGckgang der Inflation, dem Anstieg der Realléhne
und dem Erstarken des privaten Konsums zu verdanken.

e Gleichzeitig leiden die Industrie und die Exporte vieler Lander Mitteleuropas und des Westbalkans nach
wie vor unter der Konjunkturschwdche in Deutschland.

e Die Lockerung der Geldpolitik konnte in den meisten MOSOEL nicht mit der Inflationsverlangsamung
Schritt halten, was einen Anstieg der Realzinsen zur Folge hatte. Mittlerweile liegen sie fast Gberall im
positiven Bereich.

¢ Die Haushaltsdefizite nehmen in vielen Ladndern der Region weiter zu. Nach der WiedereinfUhrung der
Maastricht-Kriterien im Juli 2024 droht neben Rumd&nien auch Ungarn, Polen und der Slowakei ein
"Verfahren bei einem GbermdBigen Defizit".

e FUr die MOSOEL insgesamt wird fur 2024 ein Wirtschaftswachstum von 3,1% prognostiziert. Es entspréche
in etwa dem Zuwachs von 2023.

Durchschnittliche Bruttomonatsiohne

EU-MOEL — - - — Westbalkanl&nder

——————— Moldawien, Ukraine GUS

"Wahrend die Finanzierungskosten
in den meisten MOSOEL hoch
bleiben, wird die Erholung der Wirt-
schaft durch eine expansive Fiskal-
politik unterstitzt. Die Haushaltsdefi-
zite nehmen in vielen Landern wei-
ter zu, was zum Teil auf die anste-
-20 - henden Wahlen und die hohen
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Der RUckgang der Inflation trug zu einer deutlichen Erholung der Realldéhne bei

(Q: wiiw-Monatsdatenbank basierend auf nationalen Statistiken und Eurostat, wiiw.
Einfacher Mittelwert fUr jede Landergruppe. Westbalkanldnder: ohne Kosovo. GUS:
WeiBrussland, Kasachstan, Russland. TUrkei: keine Daten verfugbar).
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Mittel-, Ost- und Sudosteuropa trotzen der Konjunkturflaute im Euro-Raum

Vasily Astrov, Olga Pindyuk (wiiw)

Mittel-, Ost- und Siidosteuropa trotzen der Konjunkturflaute
im Euro-Raum

Die wirtschaftliche Erholung in den meisten Landern Mittel-,
Ost- und Stdosteuropas (MOSOEL) hat zuletzt vor allem
dank des RUckgangs der Inflation, des Anstiegs der Real-
I6hne und des verstarkten privaten Konsums an Fahrt ge-
wonnen. Gleichzeitig leiden die Industrie und die Exporte
vieler Lander, vor allem in Mitteleuropa und auf dem West-
balkan, nach wie vor unter der Konjunkturschwdche in
Deutschland. Wahrend die Finanzierungskosten generell
hoch bleiben, wird die Erholung durch eine expansive Fis-
kalpolitik unterstitzt, wodurch die Haushaltsdefizite in vielen
L&dndern der Region weiter zunehmen werden. FUr die
MOSOEL insgesamt wird fUr 2024 ein Wirtschaftswachstum
von 3,1% prognostiziert. Damit wére es &hnlich hoch wie
2023. Die erwartete Wachstumsbeschleunigung in den mit-
tel- und osteuropdischen EU-Mitgliedsl@dndern (EU-MOEL)
und auf dem Westbalkan durfte durch die Verlangsamung
in anderen MOSOEL weitgehend ausgeglichen werden.

Central, Eastern and South Eastern Europe Defies the
Economic Slump in the Euro Area

The economic recovery in most countries in Central, East-
ern and South Eastern Europe (CESEE) has recently gained
momentum, primarily thanks to the fall in inflation, the rise
in real wages and increased private consumption. At the
same time, industry and exports in many countries, particu-
larly in Central Europe and the Western Balkans, continue
to suffer from the economic downturn in Germany. While fi-
nancing costs generally remain high, the recovery is being
supported by an expansive fiscal policy, which will further
increase budget deficits in many countries in the region.
Economic growth of 3.1 percent is forecast for the CESEE
region as a whole in 2024. The expected acceleration in
growth in the Central and Eastern European EU member
countries (EU-CEE) and the Western Balkans is likely to be
largely offset by the slowdown in other CESEE countries.
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MOSOEL

1. Wirtschaftswachstum gewinnt dank des privaten Konsums an Fahrt

2023 war fUr die mittel-, ost- und sidosteuro-
pdischen Ladnder (MOSOEL) ein schwieriges
Jahr. In vielen dieser Volkswirtschaften kam
die Konjunktur kaum in Schwung. Besonders
schlecht schnitten die baltischen L&nder ab,
deren Wirtschaft das gesamte Jahr hindurch
kontinuierlich schrumpfte (Ubersicht 1). Dies
war einerseits der Konjunkturflaute in Skandi-
navien und andererseits dem Einbruch der
Billigimporte aus Russland und WeiBrussland
infolge des Ukraine-Krieges zuzuschreiben.
Die meisten Visegrad-Lander, die durch die
Rezession auf ihrem wichtigsten Exportmarkt
Deutschland in Mitleidenschaft gezogen
wurden, verzeichneten 2023 ebenfalls eine
Rezession bzw. Stagnation. Die beiden Lan-
dergruppen wurden im vergangenen Jahr
zudem Uberproportional von der hohen In-
flation getroffen, die zur Schwdchung des
privaten Konsums beitrug. Wesentlich dyna-
mischer entwickelte sich die Wirtschaft der

Westbalkanl&nder sowie der sidosteuropdi-
schen EU-Mitgliedsldnder Rumdanien, Bulga-
rien und Kroatien.

Eine deutliche Beschleunigung des Wirt-
schaftswachstums im Vergleich zum Vorjahr
verzeichneten 2023 nur die GUS-L&nder und
die Ukraine. In der Ukraine, die 2022 fast ein
Drittel ihres BIP eingebUBt hatte — zum Teil
aufgrund der Gebietsverluste an Russland —,
erholte sich die Wirtschaft im zweiten Jahr
des Krieges teilweise, vor allem dank der be-
fr&chtlichen ausléndischen Hilfe sowie einer
hohen wirtschaftlichen Widerstandsfahigkeit.
Im Falle der GUS war das lebhafte BIP-
Wachstum deshalb moglich, weil Russland in
der Lage war, seine Wirtschaft in den Kriegs-
modus zu versetzen und die meisten westli-
chen Sanktionen zu umgehen. In Kasachs-
tan wirkte vor allem ein rasanter Anstieg der
Investitionen konjunkturbelebend.
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Ubersicht 1: Wirtschaftswachstum und Verbraucherpreisinflation

Bruttoinlandsprodukt, real

Verbraucherpreise

2022 2023 2024 2025 2026 2022 2023 2024 2025 2026
Verdnderung gegen das Vorjahrin %

EU-Lander in Ostmitteleuropa’) + 43 0,6 + 2,6 + 30 + 3,1 + 13,5 + 10,9 + 4,1 + 3.3 + 29
Bulgarien 3.9 1.8 + 20 + 25 + 3.0 + 13,0 + 846 + 40 + 3.0 + 30
Tschechien + 24 - 03 + 1.2 + 2,5 + 27 + 14,8 + 12,0 + 24 + 22 + 272
Estland - 05 - 30 + 02 + 32 + 3.6 +19.4 + 9,1 + 32 + 28 + 2,1
Kroatien + 7.0 + 3,1 + 30 + 29 + 30 + 10,7 + 84 + 37 + 29 + 25
Ungarn + 4,6 0.9 + 20 + 25 + 29 + 153 +17.0 + 4,5 + 3.8 + 35
Litauen + 24 - 03 + 1,7 + 22 + 2.6 + 18,9 + 87 + 1,5 + 23 + 25
Lettland + 30 - 03 + 1,6 + 25 + 27 + 17,2 + 9,1 + 1.4 + 22 + 27
Polen + 56 + 02 + 33 + 3.6 + 3.3 + 13,2 + 10,9 + 4,5 + 3D + 28
Rumdnien + 4,1 + 2,1 + 3,0 + 3,1 + 3.6 + 12,0 + 97 + 56 + 4,0 + 35
Slowenien + 25 + 1,6 + 24 + 25 + 26 + 93 + 72 + 28 + 23 + 22
Slowakei + 1,9 + 1,6 + 20 + 272 + 2,6 + 12,1 + 11,0 + 28 + 34 + 3,4

Euro-Raum?) + 3.4 + 05 0.6 + 1.6 + 1.6 + 84 5,4 2,5 + 22 2,0

EU 272 + 3.4 + 05 0.8 + 1.8 + 1.8 + 92 6,4 2.7 2.4 + 22

Westbalkanlénder!) + 34 + 26 + 32 + 3.4 + 3.6 + 11,7 + 9.0 + 37 + 30 + 25
Albanien + 4,9 + 3.4 + 3,6 + 37 + 3.8 + 6,6 + 53 + 3.0 + 25 + 24
Bosnien und Herzegowina + 42 + 1.7 + 2,5 + 29 + 3.4 + 14,0 + 6,1 + 24 + 272 + 20
Montenegro + 6,4 + 6,0 + 42 + 37 + 3,5 + 11,9 + 87 + 4,5 + 30 + 2,5
Nordmazedonien + 22 + 1,0 + 20 + 25 + 28 + 14,0 + 9.0 + 3.5 + 3.0 + 25
Serbien + 25 + 25 + 35 + 3.6 + 3.7 + 11,7 + 12,1 + 4,5 + 3.5 + 28
Kosovo + 43 + 3.3 + 3.6 + 3.8 + 39 + 11,6 + 49 + 29 + 23 + 22

Neue EU-Beitrittskandidaten’) - 268 + 49 2,7 + 40 + 4,5 + 20,9 + 12,9 + 6.3 + 7.3 59
Moldawien - 288 5.3 2,7 + 4,0 + 4,5 + 20,2 + 12,9 6,5 7.5 6,0
Ukraine - 46 0.7 3.0 + 3.5 + 4,0 + 28,7 + 13,4 4,0 5.0 5,0

Tarkei + 55 + 4,5 + 34 + 4,0 + 4,5 + 723 + 54,0 + 59,0 + 31,0 + 26,0

GUS') - 09 + 3.8 + 3.3 + 27 + 27 + 13,9 + 6.8 + 73 + 48 + 40
WeiBrussland - 47 + 39 + 35 + 23 + 25 + 15,2 + 5,1 + 80 + 7.0 + 6,0
Kasachstan + 3.2 + 5,1 + 4,2 + 4,9 + 4,9 + 15,0 + 14,7 + 83 + 6,0 + 58
Russland - 12 + 3.6 + 32 + 25 + 25 + 13,8 + 59 + 7.2 + 4,6 + 37

Visegrdd-Lander') 4,5 + 0,1 2,6 + 31 + 31 + 13,6 +11.8 + 3.9 + 3.3 2,8

Baltische Lander?) 1.9 - 09 + 1.3 2,5 + 29 + 18,6 8.9 1.9 2.4 2,5

SUdosteuropdische Lander!) 4,5 + 22 2,8 + 3.0 + 34 + 12,0 9.3 5,0 3.7 8.3

Westbalkanl&nder und neue

EU-Beitrittskandidaten’) - 142 + 40 + 29 + 37 + 4,1 + 17,0 + 11,3 + 52 + 55 + 45

Nicht-EU-Lander in

Ostmitteleuropa’) - 0.1 4,0 83 + 32 + 3.4 + 32,3 + 21,8 + 23,2 + 13,0 + 10,9

MOSOEL insgesamt’) + 1.3 3.0 3.1 + 32 + 3.3 + 26,6 + 18,5 +17.4 + 10,1 + 85

Q: wiiw, Eurostat. 2024 bis 2026: wiiw-Prognosen. Stichtag fUr historische Daten und Prognosen: 13. 6. 2024. - ') wiiw-Schatzung. — 2) wiiw-Prognosen.

Im |. Quartal 2024 entwickelten sich die
MOSOEL deutlich ginstiger als in den Vor-
quartalen. Nur in fUnf L&dndern — WeiBruss-
land, Tschechien, Kroatien, Kasachstan und
Slowenien — verlangsamte sich das BIP-
Wachstum (Abbildung 1). Eine deutliche
Verbesserung verzeichnete Litauen, wo das
BIP im I. Quartal um 2,9% stieg, nachdem es
im 2. Halbjahr 2023 nahezu stagniert hatte.
Am kraffigsten wuchs die Wirtschaftsleistung
im I. Quartal 2024 in der Ukraine (+6,5% auf
Jahresbasis), vor der Turkei (+5,7%), dem Ko-
sovo (+5,6%) und Russland (+5,4%). Estland
steckte als einziges MOSOEL noch immer in
der Rezession; mit —2,4% auf Jahresbasis war
sie Ghnlich fief wie im 2. Halbjahr 2023. In
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Tschechien und Lettland stagnierte die Wirt-
schaft weiterhin.

Die wichtigste StUtze der jUngsten Wachs-
tumsbeschleunigung in den meisten
MOSOEL ist der erstarkte private Konsum. In
den mittel- und osteuropdischen EU-Mit-
gliedsl&dndern (EU-MOEL) wuchs der Einzel-
handelsumsatz von Janner bis April 2024 wie-
der, nachdem er im Jahr 2023 geschrumpft
war. In den Westbalkanldndern beschleu-
nigte sich das Wachstum weiter, in der TUrkei
blieb es lebhaft (Abbildung 2). Nur in der
GUS, hauptsdchlich in Kasachstan, verlor der
Einzelhandel etwas an Schwung, verlief aber
dennoch dynamisch.

MOSOEL
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Ubersicht 2: Arbeitslosenquote, Leistungsbilanz und Budgetsaldo

Arbeitslosenquote Leistungsbilanz Budgetsaldo
2022 2023 2024 2025 2026 2022 2023 2024 2025 2026 2022 2023 2024 2025 2026

In %, Jahresdurchschnitt In % des BIP In % des BIP
EU-L&nder in Ostmitteleuropa’)?) 4,0 4,1 4,1 4,1 40 - 48 -04 -07 -10 -08 -37 -46 -50 -42 - 37
Bulgarien 4,3 4,3 4,2 4,1 40 - 14 -03 -12 -15 -18 -29 -19 -40 -30 -230
Tschechien 2.2 2,6 3.0 2,6 2,6 - 49 0.4 0.4 0.8 14 -32 -37 -25 -20 -15
Estland 5.6 6,4 7.3 6,6 61 -32 -21 -20 -22 -19 -10 -34 -34 -45 - 346
Kroatien 7.0 6,1 6,1 6,0 60 - 28 1.1 0.2 1.0 1.3 01 -07 -20 -14 -12
Ungarn 3.6 4,1 4,4 4,0 37 - 84 0.2 0.2 0.3 04 -62 -67 -55 -40 - 35
Litauen 6,0 6,9 7.2 6,7 64 - 55 1.9 2,2 2,8 25 -06 -08 -25 -25 -23
Lettland 6,9 6,5 7.0 6,7 64 - 48 - 40 -31 -46 -57 -46 -22 -28 -23 -20
Polen 2,9 2.8 2,8 3.0 30 - 24 1.6 10 -03 00 -34 -51 -59 -54 -53
Rumdnien 5.6 5.6 5.5 5.4 52 -92 -70 -68 -60 -60 -63 -66 —-68 - 48 - 38
Slowenien 4,0 3.7 3.6 3.6 35 - 10 4,5 3.0 2.4 25 -30 -25 -31 -23 -106
Slowakei 6,1 5.8 58 5,6 54 -73 -16 -13 -09 -10 -17 -49 -60 -50 - 40
Euro-Raum?) 6,8 6,6 6,7 6,6 6,6 1.3 2,9 2,5 2,5 25 -37 -36 -26 -26 -25
EU 273) 6,2 6,1 5,9 58 58 1,2 2,9 2,5 2,5 25 -34 -35 -22 -22 -2]1
Westbalkanldnder')?) 1.7 1.1 10,6 10,2 98 -67 -28 -32 -34 -34 -27 -15 -19 -16 -15
Albanien 10,9 10,7 10,4 10,2 000 -59 -09 -14 -13 -14 -37 -13 -15 -15 -20
Bosnien und Herzegowina 15,4 13,2 12,9 12,7 124 - 43 -28 -36 -34 -32 -04 1.0 -05 -07 -10
Montenegro 14,7 13,1 11,0 10,0 9.0 -129 -11,4 -10,7 -10,6 -104 - 42 06 - 40 - 40 - 40
Nordmazedonien 14,4 13,1 12,5 11,8 110 - 6,1 07 -08 -19 —-24 - 44 - 49 - 40 - 30 - 25
Serbien 9.4 9.5 9.0 8,5 80 -69 -26 -27 -29 -29 -32 -22 -20 -15 -10
Kosovo 12,5 12,4 12,3 12,0 1,5 -103 -76 -86 -87 -85 -05 -03 -10 -10 -15
Neue EU-Beitrittskandidaten')?) 23,9 19.2 14,4 9.7 8,7 31 -57 -82 -99 -98 -151 -190 -168 -140 -113
Moldawien 250 200 15,0 10,0 9.0 49 -52 -80 -100 -100 -161 -203 -180 -150 =120
Ukraine 3.1 4,6 4,3 4,0 35 -171 -119 -97 -89 -81 -32 -52 -48 -38 - 35
Torkei 10,5 9.4 10,0 10,5 100 - 54 -41 -31 -27 -23 -11 -52 -40 -30 - 30
GUS')?) 4,0 3,3 2,9 2,8 2.7 9.6 1.7 2,9 2,5 24 - 14 -22 -13 -15 -1,
WeiBrussland 3.6 3.5 3.4 3.3 3.3 35 - 14 -20 -13 -09 -15 -10 -15 -10 -10
Kasachstan 4,9 4,7 4,7 4,6 4,5 31 -33 -20 -15 -05 -21 -23 -23 -20 -20
Russland 3.9 3.2 2.7 2,5 2.4 10,5 2,5 3.8 3.3 30 - 14 -23 -12 -15 -10
Visegrdd-Lander')?) 3.2 3.3 3.4 3.3 33 - 4,1 1.0 0.7 0.1 04 -36 -49 -51 - 44 - 40
Baltische L&ander!)?) 6,1 6,6 7.2 6,7 63 -47 -07 -03 -05 -08 -18 -18 -28 -30 - 26
SUdosteuropdische Lander')?) 5.5 5.4 5.3 52 50 - 66 - 45 - 47 - 41 - 41 - 46 -48 -55 -39 -33
Westbalkanl&dnder und neue
EU-Beitrittskandidaten’)?) 20,3 16,8 13.3 9.8 90 - 12 - 44 -59 -69 -69 -97 -112 -100 -83 - 68
Nicht-EU-L&nder in
Ostmitteleuropa’)?) 8.3 7.0 6,3 58 585 51 - 05 02 -01 -01 -20 -39 -30 -27 -23
MOSOEL insgesamt’)?) 7.3 6,3 5.8 5.4 51 18 -05 -01 -04 -04 -26 -42 -38 -32 -28

Q: wiiw, Eurostat. 2024 bis 2026: wiiw-Prognosen. Stichtag fUr historische Daten und Prognosen: 13. 6. 2024. Arbeitslosenquote: Labour-Force-Konzept. —
1) wiiw-Schdétzung. - 2) Leistungsbilanz einschlieBlich Transaktionen innerhalb der Region (Summe der einzelnen Lander). - 3) wiiw-Prognosen.

Der weitere Ruckgang
der Industrieproduktion
in den EU-MOEL und den
Westbalkanldndern
wurde vor allem durch
die anhaltende Schwa-
che der deutschen In-
dustrie bedingt.

384 MOSOEL

Dagegen ging die Industrieproduktion in vie-
len MOSOEL im |. Quartal 2024 weiter zurGck,
insbesondere in den EU-MOEL und auf dem
Westbalkan. Dies 18sst sich vorrangig auf die
anhaltende Schwdche der deutschen In-
dustrie zurGckfUhren (Abbildung 3). Beide
L&ndergruppen sind stark von der Import-
nachfrage in Deutfschland abhdngig; 2023
machten die Warenexporte nach Deutsch-
land in Nordmazedonien 27% des BIP aus, in
Tschechien 25%, in Ungarn 20% und in der
Slowakei 19%. Es ist daher nicht verwunder-
lich, dass die Industrieproduktion in den EU-

MOEL bereits seit sechs Quartalen in Folge
rGcklaufig ist und in den Westbalkanléndern
stagniert. Im Einklang damit haben die Insol-
venzen in der Industrie allgemein zugenom-
men. So verzeichneten die vier Visegrdd-
Lander wie auch Osterreich und Deutsch-
land im Jahr 2023 eine wachsende Zahl an
Konkursen, teilweise auch wegen der stei-
genden Zinsen und der Engpdsse in den Lie-
ferketten. Besonders kré&ftig nahmen die
Konkurse in Ungarn (+131%) und Estland
(+98%) zu.
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Abbildung 1: Bruttoinlandsprodukt
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Q: wiiw-Monatsdatenbank basierend auf nationalen Statistiken und Eurostat. 2024: keine Daten fUr Albanien

verfUgbar.

Abbildung 2: Einzelhandelsumsatz
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Q: wilw-Monatsdatenbank basierend auf nationalen Statistiken und Eurostat. Einfacher Mittelwert fUr jede Lan-
dergruppe. GUS: WeiBrussland, Kasachstan, Russland. Westbalkanlénder: ohne Kosovo. 2024: keine Daten fUr
Albanien, Bosnien und Herzegowina, Moldawien und Ukraine verfigbar.

In Ldndern, deren Industrieproduktion weni-
ger stark mit Deutschland verflochten ist, wie
den GUS-Landern und der TUrkei, verlief die
Industriekonjunktur in letzter Zeit viel ginsti-
ger (Abbildung 3). In Russland spiegelt dies
eine Kombination aus boomender RUstungs-
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produktion, Importsubstitution in einigen Sek-
toren sowie der teilweisen Erholung von In-
dustriebranchen wider, die anfangs emp-
findlich unter den westlichen Sanktionen ge-
litten hatten.

MOSOEL
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Abbildung 3: Bruttoindustrieproduktion
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Q: wiiw-Monatsdatenbank basierend auf nationalen Statistiken und Eurostat, wiiw. Einfacher Mittelwert fir jede
Landergruppe. GUS: WeiBrussland, Kasachstan, Russland. 2024: keine Daten fUr den Kosovo verfigbar.
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2. Tiefpunkt der Inflation dirfte bereits erreicht sein

In den meisten MOSOEL verlangsamte sich
die Verbraucherpreisinflation in den lefzten
Monaten weiter. Der Hauptgrund dafUr ist
der RUckgang der Weltmarktpreise fir Le-
bensmittel und Energie, die im Jahr 2022 die
Haupttreiber des Inflationsschubbs gewesen
waren. In den meisten EU-MOEL und den
Westbalkanl&ndern sind die Inflationsraten
auf etwa 2% bis 3% zurickgegangen (Abbil-

Abbildung 4: Verbraucherpreisindex
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sogar unterschritten haben. In Lettland und
Litauen hat sich die Inflation auf einem be-
sonders niedrigen Niveau eingependelt, was
die jungste Schwdéche der Konsumnach-
frage in diesen Landern belegt. Selbst in der
kriegsgebeutelten Ukraine konnte die Infla-
fion einged&mmt werden.
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Q: wiiw-Monatsdatenbank basierend auf nationalen Statistiken und Eurostat. Harmonisierter Verbraucherpreis-
index (HVPI) fir EU-MOEL. Einfacher Mittelwert fUr jede L&dndergruppe. GUS: WeiBrussland, Kasachstan, Russ-

land.
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Der nachlassende Preisdruck erméglichte in den meisten Fallen nicht mit dem Tempo der

einer Reihe von Landern eine weitere Locke-  Inflationsverlangsamung Schritt halten. Als
rung der Geldpolitik: so senkten z. B. die Ergebnis stiegen fast Uberall die Realzinsen
Zentralbanken in Tschechien, Ungarn, Ser- und gingen mit der Ausnahme der TUrkei in
bien, Moldawien, der Ukraine und Kasachs- allen MOSOEL in den positiven Bereich Uber
tan in den letzten Monaten abermails die (Abbildung 5).

Leitzinsen. Dennoch konnte die Geldpolitik in

Abbildung 5: Realzinsen

Leitzinssatz im Verhdltnis zur Ver&nderung des VPl gegentber dem Vorjahr in %

Visegrad-Lander und Slowenien (linke Achse)
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——————— Moldawien, Ukraine (linke Achse) — - - — Westbalkanl&@nder (linke Achse)
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Q: wiiw-Monatsdatenbank basierend auf nationalen Statistiken und Eurostat. Einfacher Mittelwert fUr jede Lan-
dergruppe. GUS: WeiBrussland, Kasachstan, Russland.

In vielen L&ndern Mittel-, Ost- und SUdosteu- bung der regulierten Tarife in Rumdnien oder
ropas durfte der Inflationsdruck in den kom- die Deregulierung der Energieversorgung in
menden Monaten jedoch wieder zuneh- Polen. Vor diesem Hintergrund durfte in vie-
men. Die Hauptgrinde dafur sind eine wei- len MOSOEL die Lockerung der Geldpolitik
tere Erholung der Konsumnachfrage und der  entweder nur mehr langsam voranschreiten
kraftige Anstieg der Nominalléhne, der sich —so etwa in Tschechien, Rumd&nien, Nord-

in hdheren Produktionskosten niederschldgt. mazedonien und Kasachstan — oder zumin-
Im Mai 2024 war die Keminflation in fast allen  dest bis Jahresende 2024 auf Eis gelegt wer-
L&ndern der Region héher als die Gesamtin- den (Albanien, Moldawien). In Polen wurde
flation, was darauf hindeutet, dass die ge- sie bereits im Oktober 2023 unterbrochen.
stiegenen Produktionskosten weiterhin auf

die Preise durchschlagen (Abbildung 6). Die In WeiBrussland, Russland und insbesondere
hohe Kerninflation ist vor allem auf die Ver- in der TUrkei sind die Inflationsraten nach wie
teuerung von Dienstleistungen zurUckzufUh- vor hoch, was als Zeichen der Uberhitzung
ren. Die Preise fUr Urlaubsreisen und Beher- der Wirtschaft gedeutet werden kann. In der
bergungsleistungen, die die viertgroBte TUrkei hat sich die extrem hohe Inflation - ein
Komponente des harmonisierten Verbrau- langjahriges Merkmal des tUrkischen Wirt-
cherpreisindex (HVPI) darstellen, zogen - schaftsmodells — weiter beschleunigt und er-
vom Spezialfall der TUrkei abgesehen —in reichte im Mai 2024 75,4%. Dies ist den an-
Nordmazedonien (+14,7% auf Jahresbasis) haltend stark negativen Realzinsen und der

und Kroatien (+13,8%) am starksten an. Dies jungsten Wahrungsabwertung zuzuschrei-
dUrfte eine Folge der steigenden Nachfrage ben. In Reaktion darauf verscharfte die TUr-

sowie der kraftigen Lohndynamik im Touris- kei die Finanzierungskonditionen in letzter
mus aufgrund des begrenzten Arbeitskrafte- Zeit durch strengere makroprudenzielle Vor-
angebotes sein. Inflationsférdernde I&dnder- schriften und héhere Mindestreserveanfor-
spezifische Faktoren spielen ebenfalls eine derungen, was im weiteren Verlauf des Jah-
Rolle, etwa die jungste Aufhebung der Preis- res zu einer allmdhlichen Verlangsamung
kontrollen in Nordmazedonien, die Anhe- der Inflation fUhren durfte. Russland und
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Die geldpolitische Lo-
ckerung konnte in den
meisten Ldndern nicht
mit der Inflationsver-
langsamung Schritt hal-
ten, was einen Anstieg
der Realzinsen zur Folge
hatte.
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Das rege Lohnwachstum
in den MOSOEL wird
durch angespannte Ar-
beitsmdrkte und einen
wieder aufkommenden
Arbeitskraftemangel un-
terstitzt.
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WeiBrussland werden bei derzeitigen Trends
inre Leitzinsen in den kommenden Monaten
sehr wahrscheinlich anheben. Da alle drei

genannten Lander auf einen wachstumsfor-
dernden Policy-Mix setzen, ist jedoch kaum
mit einer raschen Desinflation zu rechnen.

Abbildung é: Verbraucherpreisindex nach Komponenten
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3. Lohnzuwdchse flieBen nur teilweise in den privaten Konsum

Das lebhafte Wachstum der nominellen
Léhne und der weitere RUckgang der Infla-
tion trugen zu einer deutlichen Erholung der
Realldhne bei (Abbildung 7). Im |. Quartal
2024 beschleunigte sich die Reallohnent-
wicklung in knapp der Halfte der MOSOEL
und lag erstmals seit Anfang 2021 in allen
L&dndern im positiven Bereich (auf Jahresba-
sis). In der Ukraine erreichte das Reallohn-
wachstum fast 18% und war auch in Bulgo-
rien, WeiBrussland, Ungarn, Lettland, Moldo-
wien, Nordmazedonien und Russland zwei-
stellig. In Tschechien legten die Realldhne
zum ersten Mal seit dem lll. Quartal 2021 wie-
der zu. Da viele MOSOEL in den Jahren
2022/23 deutliche Reallohnverluste verzeich-
net haben, besteht im Allgemeinen reichlich
Spielraum fur einen weiteren Anstieg in den
kommenden Jahren.

Das rege Lohnwachstum in den MOSOEL
wird durch angespannte Arbeitsmdarkte und
den wieder aufkommenden Arbeitskré&fte-
mangel unterstitzt. Am akutesten dUrfte der
Arbeitskraftemangel in den Visegrdd- und
GUS-Landern sein, wie aus den Arbeitslosen-
zahlen hervorgeht (Abbildung 8). Seit meh-
reren Jahren liegt die Arbeitslosenquote dort
beirund 4%. Angesichts der Rekrutierungs-
schwierigkeiten neigen die Unternehmen

dazu, Arbeitskrafte zu horten, d. h. sie z6gern
selbst in Zeiten schwacher Konjunktur, Be-
schaftigte zu entlassen. Hinzu kommt, dass
die Nachfrage nach Arbeitskraften aufgrund
des soliden Wirtschaftswachstums relativ
hoch ist. In Russland sank die Arbeitslosen-
quote zuletzt weiter auf 2,6% im April 2024.
Dies ist zum Teil eine Folge des Ukraine-Krie-
ges. Er d@mpft die Zahl der Erwerbspersonen
und fUhrt zu einem dauerhaften Rickgang
der Bevdlkerung im erwerbsfdhigen Alter, da
viele Mé&nner fallen oder arbeitsunfdhig wer-
den. AuBerdem haben die drohende Einbe-
rufung in die Armee und das zunehmend re-
pressive politische Regime in Russland viele
Menschen, insbesondere junge Mdnner, zur
Auswanderung veranlasst. In den Ladndern
des Westbalkan mit Ausnahme Serbiens liegt
die Arbeitslosenquote nach wie vor bei Uber
10%, ist aber ebenfalls stetig zurGckgegan-
gen, wahrend die Ubereinstimmung zwi-
schen den auf dem Arbeitsmarkt angebote-
nen und den nachgefragten Qualifikationen
abgenommen hat. Dies verschdarfte in be-
stimmten Sektoren den Arbeitskraftemangel.
Nur in den baltischen L&dndemn stieg die Ar-
beitslosigkeit in jingster Zeit deutlich auf
durchschnittlich fast 8%, da die Konjunktur-
flaute verzdgert den Arbeitsmarkt erfasst
hat.
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Abbildung 7: Durchschnittliche Bruttomonatsiohne

20 - EU-MOEL — - - — Westbalkanldnder
——————— Moldawien, Ukraine GUS
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I. Qu. 2020
Il. Qu. 2020
lIl. Qu. 2020
IV. Qu. 2020
I. Qu. 2021
II. Qu. 2021
lll. Qu. 2021
I. Qu. 2022
II. Qu. 2022
lll. Qu. 2022

IV. Qu. 2022

I. Qu. 2023
Il. Qu. 2023
lIl. Qu. 2023

IV. Qu. 2023

I. Qu. 2024

IV. Qu. 2021

Q: wiiw-Jahresdatenbank basierend auf nationalen Statistiken und Eurostat, wiiw. Einfacher Mittelwert fUr jede
Landergruppe. Westbalkanlénder: ohne Kosovo. GUS: WeiBrussland, Kasachstan, Russland. TUrkei: keine Daten
verfGgbar.

Abbildung 8: Arbeitslosenquote (Labour-Force-Konzept)
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Q: wiiw-Monatsdatenbank basierend auf nationalen Statistiken und Eurostat. Einfacher Mittelwert fUr jede Lan-
dergruppe. Ukraine und Kosovo (lll. Quartal 2023 und I. Quartal 2024): Schatzungen.

Das zusétzliche Lohneinkommen flieBt nur ungeachtet der positiven und steigenden
teilweise in den Konsum. In den meisten Realzinsen beschleunigt hat (Abbildung 10)
MOSOEL blieb die Entwicklung des Einzel- und es sich beim GroBteil dieser Kredite um
handels im |. Quartal 2024 hinter jener der (kurzfristige) Konsumkredite handelt. Gleich-
Realldhne zurlck. Abbildung 9 veranschau- zeitig werden die hdheren Einkommen teil-
licht diese Divergenz fUr Polen und Serbien. weise zum (Wieder-)Aufbau der Ersparnisse
Das verhaltene Wachstum des privaten Kon-  verwendet, die in einigen Ladndern wdhrend
sums ist umso Uberraschender, als sich in der Teuerungskrise im Jahr 2022 angezapft
den ersten Monaten 2024 in vielen Ladndern wurden.

die Kreditvergabe an private Haushalte
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Abbildung 9: Einzelhandelsumsatz und Bruttomonatsiéhne
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Q: Eurostat, nationale Statistiken; wiiw. Serbien: keine Daten zu den Bruttoléhnen fir Mai 2024 verfigbar.

Innerhalb der EU-MOEL verzeichneten im
April 2024 die sGdosteuropdischen Léander
das schnellste Wachstum der Kredite an pri-
vate Haushalte (im Durchschnitt +11,6% im
Vergleich zum Vorjahr). Auch in den Vise-
grdd-Landern hat sich die Kreditvergabe in
letzter Zeit wieder beschleunigt, nachdem
sie sich seit Anfang 2022 — wahrscheinlich in-
folge der sehr hohen Realzinsen — deutlich

verlangsamt hatte. In den GUS-L&ndern leg-
ten die Kredite an private Haushalte in den
letzten Jahren stets zweistellig zu. Trotz der
hohen Zinssatze gibt es keine Anzeichen fUr
eine Abschwdchung dieses Trends, was die
optimistischen Erwartungen in Bezug auf das
kUnftige Lohn- und Einkommenswachstum
sowie die sehr positive Konsumentenstim-
mung widerspiegelt.

4. Haushaltskonsolidierungen verzogern sich

In vielen MOSOEL ist das Haushaltsdefizit
nach wie vor hoch, obwohl sich die Wirt-
schaft bereits erholt und die staatlichen Un-
terstUtzungsmaBnahmen, die 2022 zur Be-
wdltigung der Teuerungskrise eingefUhrt wor-
den waren, inzwischen fast vollsténdig aus-
gelaufen sind. In mehr als der Halfte der Lan-
der wird das Haushaltsdefizit im Jahr 2024
voraussichtlich steigen (Abbildung 11). Die

deutlichste Verschlechterung um 4,6 Pro-
zentpunkte des BIP gegenUber 2023 wird fUr
Montenegro erwartet, vor Bulgarien und Li-
tauen (jeweils rund -2 Prozentpunkte). Selbst
in einigen Landern, die bereits 2023 ein sehr
hohes Budgetdefizit aufwiesen, wie Ruma-
nien, der Slowakei und Polen, durfte es in
diesem Jahr weiter ansteigen.
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Abbildung 10: Kreditbestand der privaten Haushalte
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Q: wiiw-Monatsdatenbank basierend auf nationalen Stafistiken und Eurostat, wiiw.

Dies ist auf eine Reihe von Faktoren zurlck-
zufGhren. Einerseits hat die schwéchere Infla-
fion in einigen L&ndern zu geringeren Staats-
einnahmen gefUhrt als urspringlich erwartet.
Andererseits finden in vielen MOSOEL in die-
sem Jahr Wahlen statt, was zum Teil die
groBzugigen Ausgaben der amtfierenden
Regierungen erkl@rt (z. B. die verabschiede-
ten Lohnerhdhungen im &ffentlichen Sektor
in Albanien, Kroatien und Polen). SchlieBlich
geben die Finanzierungsbedingungen den
Regierungen derzeit kaum Anlass, das
Budgetdefizit zu senken. In den meisten L&n-
dern liegen die Renditen auf Staatsanleihen
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unter dem prognostizierten Wachstum des
nominellen BIP (Abbildung 12). Solange dies
der Fall ist, kénnen die &ffentlichen Schulden
grundsétzlich aus kinftigen Steuereinnah-
men bedient werden, ohne dass die Schul-
denquote im Verhd&ltnis zum BIP zwangsl&u-
fig steigt. In der kriegsgebeutelten Ukraine
wird sich 2024 das enorme Haushaltsdefizit
voraussichtlich nur mé&Big auf 18% des BIP
verbessern. Es wird erneut groBtenteils durch
Hilfen der EU und anderer westlicher L&nder
finanziert werden, da die Ukraine unter den
derzeitigen Bedingungen keinen Zugang zu
den internationalen Finanzmarkten hat.

MOSOEL
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Als Reaktion auf den An-
griffskrieg Russlands auf
die Ukraine haben fast
alle MOSOEL ihre Militcr-
ausgaben deutlich er-
hoht.
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Abbildung 11: Budgetsaldo
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Q: wiiw-Monatsdatenbank basierend auf nationalen Statistiken und Eurostat. 2024 bis 2026: wiiw-Prognosen
vom 13. 6. 2024.

Abbildung 12: Renditen auf Staatsanleihen und Wirtschaftswachstum

mRendite 10-jahriger Staatsanleihen u Nominelles BIP-Wachstum 2024
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Q: https://www.investing.com, wiiw-Prognosen vom 13. é. 2024. Anleiherenditen: Stand vom 13. 6. 2024. Nomi-
nelles BIP-Wachstum: fir 2024 prognostiziertes reales BIP-Wachstum inflationiert mit der prognostizierten Inflati-
onsrate.

In %

Die hohen MilitGrausgaben belasten den stand héchsten Militérausgaben gemessen
Staatshaushalt vieler MOSOEL ebenfalls be- am BIP. In der Ukraine war dies nur durch die
fré&chtlich. Bereits 2023 erhdhten fast alle umfangreiche Militér- und Finanzhilfe des

MOSOEL ihren Militérhaushalt in Reaktion auf ~ Westens moglich, wobei die militérische Un-
den Angriffskrieg Russlands, am deutlichsten terstUtzung vor allem aus den USA kam. In

Polen und die baltischen L&nder, die sich vielen MOSOEL duUrften die MilitGrausgaben
von Russland am starksten bedroht fGhlen in den kommenden Jahren weiter steigen.
(Abbildung 13). In Polen erreichten die Mili- Somit zeichnet sich ein Ende der berGhmten
t&rausgaben 2023 3,8% des BIP — deutlich "Friedensdividende" ab, die die europdi-
mehr als etwa in den USA. Russland (5,9%) schen Lander in den lefzten 30 Jahren ge-
und vor allem die Ukraine (36,7%) verzeich- nossen haben.

neten 2023 von allen MOSOEL die mit Ab-
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Abbildung 13: Militdrausgaben
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Q: Stockholm International Peace Research Institute (SIPRI), https://www.sipri.org/databases/milex.

Die expansive Fiskalpolitik in vielen MOSOEL
ist zwar wachstumsférdernd, birgt jedoch ei-
gene Risiken. Infolge der WiedereinfUhrung
der Maastricht-Fiskalkriterien, die das Haus-
haltsdefizit mit 3% des BIP und die Staafsver-
schuldung mit 60% des BIP begrenzen, ist je-
des EU-MOEL, das systematisch dagegen
verstdBt, ab Mitte 2024 potenziell einem Ver-
fahren bei einem UbermdaBigen Defizit

(Excessive Deficit Procedure — EDP) ausge-
setzt. Ein solches Verfahren kann BuBgelder
zur Folge haben. In inrem jingsten Bericht
vom 19. Juni 2024 empfahl die Europdische
Kommission, das EDP bereits im Juli gegen
drei EU-MOEL einzuleiten: Ungarn, Polen und
die Slowakei (neben Belgien, Frankreich, Ita-
lien und Malta)'). Gegen Rumdnien Iauft
das EDP offiziell bereits seit 20202).

5. Auszahlung der RRF-Mittel an die EU-MOEL erfolgt nur schleppend

Die Mittel aus der Aufbau- und Resilienzfazili-
tat der EU (Recovery and Resilience Facility —
RRF) enflasteten zwar in den letzten Jahren
die Budgets der EU-MOEL, ihre Auszahlung
erfolgt jedoch oft nur schleppend (Abbil-
dung 14). Die Umsetzung des Fonds verzo-
gerte sich aufgrund von Meinungsverschie-
denheiten mit der Europdischen Kommission
Uber die erforderlichen Reformen, so vor al-
lem in Ungarn, Polen und der Slowakei, so-
wie Uber die Gestaltung der zu finanzieren-
den Investitionsprojekte. Auch interne politi-
sche Konflikte in den EU-MOEL verhinderten
oft das Erreichen der vereinbarten Meilen-
steine. DarUber hinaus wurde der reale Wert
der ausgezahlten Mittel angesichts zahlrei-
cher Verzégerungen durch die hohe Infla-
tion geschmdlert.

Bis Ende Mdarz 2024 konnten nur zwei EU-
MOEL, Litauen und Kroatien, die Auszahlung
von mehr als der Halfte der ihnen 2021 zuge-
wiesenen RRF-Mittel sicherstellen. Im Mdarz
2024 gab die Europdische Kommission zwar

1) https://economy-finance.ec.europa.eu/
document/download/1d91e302-b9cc-4b54-988a-

die Mittel fUr Polen frei, die aufgrund von Un-
stimmigkeiten Uber die Rechtsstaatlichkeit
eingefroren worden waren3). Allerdings
kénnte es sich fur Polen als schwierig erwei-
sen, in der verbleibenden Zeit bis Ende 2026
die zugewiesenen RRF-Mittel zu absorbieren.
Noch dusterer sieht es fir Ungarn aus, zumal
ein erheblicher Teil der EU-Mittel weiterhin
eingefroren ist und die Auszahlung von der
Umsetzung von Justizreformen abhéngig ge-
macht wird.

Wenn die EU-MOEL die Vorgaben der RRF
besser einhalten, kdnnten sie im Zeitraum
2024/2026 einen erheblichen Impuls fUr inre
Wirtschaft erhalten. Bislang profitierten Kroo-
tien und Rumd&nien am meisten von der RRF:
Sie erhielten bisher Gelder in Hohe von 6,1%
bzw. 4,0% ihres BIP des Jahres 2021. Diese
Mittel waren entscheidend fUr die Finanzie-
rung ihrer Infrastrukturprojekte in den Berei-
chen Digitalisierung und erneuerbare Ener-
gien. Wenn sie bei der Beantragung der rest-
lichen verfigbaren RRF-Mittel erfolgreich

corrective-arm-excessive-deficit-procedure/excessive
-deficit-procedures-overview/romania_en.

92e6787230152 enzfilename=COM 2024 598
1_EN ACT partl v3.pdf.
2) https://economy-finance.ec.europa.eu/economic-

3) Siehe z. B. https://www.bloomberg.com/news/
newsletters/2024-02-22/eu-set-to-release-blocked-
polish-funds.

and-fiscal-governance/stability-and-growth-pact/
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Mit Litauen und Kroatien
konnten bislang nur zwei
EU-MOEL die Auszahlung
von mehr als der Halfte
der ihnen zugewiesenen
RRF-Mittel sicherstellen.

393


https://economy-finance.ec.europa.eu/document/download/1d91e302-b9cc-4b54-988a-9e6787230152_en?filename=COM_2024_598_1_EN_ACT_part1_v3.pdf
https://economy-finance.ec.europa.eu/economic-and-fiscal-governance/stability-and-growth-pact/corrective-arm-excessive-deficit-procedure/excessive-deficit-procedures-overview/romania_en
https://economy-finance.ec.europa.eu/economic-and-fiscal-governance/stability-and-growth-pact/corrective-arm-excessive-deficit-procedure/excessive-deficit-procedures-overview/romania_en
https://www.bloomberg.com/news/newsletters/2024-02-22/eu-set-to-release-blockedpolish-funds

FUr die MOSOEL wird fir
2024 ein BIP-Wachstum
von 3,1% prognostiziert,
was in etlwa dem Zu-
wachs von 2023 ent-
sprdache.
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sind, kdnnten sie Gelder in Hohe von bis zu
4,9% des BIP 2021 (Kroatien) bzw. 8,5% des
BIP 2021 (Rumdnien) erhalten. Bulgarien, Po-
len und Lettland haben ebenfalls einen

groBen Spielraum, weitere RRF-Mittel zu luk-
rieren, die sich insgesamt auf 4% bis 7% des

BIP 2021 belaufen.

Abbildung 14: Zuweisung und Auszahlung von Mitteln aus der Aufbau- und Resilienzfazilitct

2021/2023, Anteile in %

m Auszahlung 2021/2023 in % der zugewiesenen Mittel (linke Achse)

@ Zuweisung in % des BIP 2021 (rechte Achse)
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Q: Europdische Kommission.

6. Ausblick

FUr die MOSOEL insgesamt prognostiziert das
wiiw fUr 2024 ein BIP-Wachstum von 3,1%,
was in etwa dem Zuwachs von 2023 ent-
sprache (Ubersicht 1). Die entscheidende
Annahme, die dieser Prognose zugrunde
liegt, ist, dass der Ukraine-Krieg nicht auf an-
dere MOSOEL Ubergreifen wird. Dies gilt
auch fUr Moldawien, das kein NATO-Mitglied
ist, dessen Sicherheit aber durch das im Mai
2024 unterzeichnete Abkommen Uber eine
Sicherheits- und Verteidigungspartnerschaft
mit der EU gewdhrleistet sein dUrfte4).

Hinter der Prognose fir die MOSOEL insge-
samt verbergen sich groBe Unterschiede zwi-
schen den einzelnen Teilregionen. In den EU-
MOEL dUrfte das Wirtschaftswachstum im
Vergleich zu 2023 um durchschnittlich 2 Pro-
zentpunkte auf 2,6% anziehen, vor allem
dank der verstarkten Konsumausgaben und
der 6ffentlichen Investitionen, die zum Teil
aus RRF-Mitteln finanziert werden. Mit Blick
auf das BIP pro Kopf wird sich dadurch die
Konvergenz der EU-MOEL mit dem EU-Durch-
schnitt, die 2023 fast zum Stillstand kam, wie-
der fortsetzen: das BIP-Wachstumsgefdlle
dUrfte 2024 im Durchschnitt fast 2 Prozent-
punkte erreichen und damit ungef&hr dem
langfristigen Mittel entsprechen. Mit rund 3%
(2024) werden Polen, Rumd&nien und Kroa-
tien unter den EU-MOEL die hdchsten BIP-

4) https://www.eeas.europa.eu/delegations/moldova

/security-and-defence-partnership en?2s=223.

Rumadnien

Lettland
Ungarn
Polen

Bulgarien
Slowenien

Zuwdachse verzeichnen. In Polen und Rumé&-
nien ist dies zum Teil auf die expansive Fiskal-
politik zurGckzufUhren, wdhrend in Kroatien
der florierende Tourismus, der vom Beitritt
des Landes zum Euro- und zum Schengen-
Raum profitiert, eine entscheidende Rolle
spielf. Estland durfte im 2. Halbjahr 2024 wie-
der ein Wirtschaftswachstum erzielen,
wodurch fur 2024 insgesamt eine Stagnation
erwartef wird.

In den Westbalkanldndern durfte sich das
Wachstum in diesem Jahr um 0,6 Prozent-
punkte auf durchschnittlich 3,2% beschleuni-
gen, wobei alle Ladnder auBer Montenegro
schneller wachsen werden als 2023. Die Re-
gion profitiert weiterhin von hohen Auslands-
Uberweisungen und ausl@ndischen Direktin-
vestitionen, umfangreichen &ffentlichen In-
vestitionen im Vorfeld der Expo 2027 in Ser-
bien und der guten Entwicklung des Touris-
mus in Albanien und Montenegro.

In der TUrkei dUrfte sich das Wachstum 2024
um 1,1 Prozentpunkte auf 3,4% abschwda-
chen, was auf die restriktivere Geldpolitik
und den geddmpften Lohnanstieg zurGckzu-
fUhren ist.

In den neuen EU-Kandidatenl&ndern Molda-
wien und Ukraine wird sich das BIP-Wachs-
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tfum im Durchschnitt um 2 Prozentpunkte auf
2,7% verlangsamen. Dies ist ausschlieBlich
auf die erwartete Verlangsamung in der Uk-
raine zurUckzufUhren. Dort wird die Erholung
der Wirtschaft vor allem deshalb an
Schwung verlieren, da Russland etwa die
Hdalfte der Stromerzeugungskapazitédten zer-
stért hat. In Moldawien hingegen wird sich
das Wachstum nach der Beinahe-Stagna-
fion im letzten Jahr deutlich beschleunigen.

In der GUS wird der BIP-Zuwachs um 0,5 Pro-
zentpunkte auf durchschnittlich 3,3% abneh-
men. Dies ist vor allem der fUr den Rest des
Jahres 2024 erwarteten moderaten AbkUh-
lung in Russland zuzuschreiben, wobei die
restriktive Geldpolitik und der akute Arbeits-
kradftemangel zunehmend in den Vorder-
grund freten werden.
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2025/26 durfte das Wirtschaftswachstum in
den MOSOEL insgesamt leicht anziehen, wo-
bei die Beschleunigung in den EU-MOEL und
der TUrkei durch die Verlangsamung in der
GUS fast vollsténdig ausgeglichen werden
durfte (Ubersicht 1).

Die vorliegende Prognose ist vor allem mit
Abwartsrisiken behaftet, die in erster Linie mit
dem mdoglichen Sieg von Donald Trump bei
den Prasidentschaftswahlen im November
2024 zusammenhdngen. Die fUr diesen Fall
wahrscheinliche Eskalation des Handelskrie-
ges der USA mit China und méglicherweise
auch mit der EU k&nnte schwerwiegende
Auswirkungen auf die MOSOEL haben. Die
meisten MOSOEL sind kleine, offene Volks-
wirtschaften, die indirekt stark von der Im-
portnachfrage Chinas abhdngen.

MOSOEL
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