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Wachstumsprognosen Mittel- und Osteuropas unter dem Einfluss
der Finanzmarktkrise

Michael KNOGLER, Wolfgang QUAISSER*

In Folge der anhaltenden Finanzkrise haben sich nach Einschatzung mafigeblicher Wirtschaftsinstitu-
te und internationaler Organisationen die globalen Wachstumsperspektiven dramatisch eingetriibt.*
Wéhrend die Prognosen fiur die mittel-, ost- und sudosteuropaischen Lé&nder (MOS-Region) ein-
schlieBlich der GUS-Staaten zunachst keine unmittelbaren Folgen der Finanzkrise vorhersagten,
zeichnet sich nun ab, dass viele dieser Lander vom globalen Wirtschaftsabschwung unter Umstéan-
den noch massiver betroffen sind als die grof3en Industrieléander.

Die Korrektur der Projektionen betrifft alle Lander der Region, allerdings werden die einzelnen
Staaten und L&andergruppen den Prognosen zufolge von der Finanzkrise und den Wirkungen der glo-
balen Rezession unterschiedlich getroffen. Dies tragt der Tatsache Rechnung, dass die Konjunktur
bzw. die Exportnachfrage einzelner Lander verschiedenartig stark durch Kapitalstréme, Wechselkurse
und geldpolitische Konsequenzen beeintrachtigt wird.” In diesem Kontext spielen landerspezifische
Faktoren (u. a. die Intensitat binnen- und auRenwirtschaftlicher Ungleichgewichte sowie die Abhan-
gigkeit von den Rohstoffpreisen) eine wichtige Rolle.

Die dramatische Eintriibung der konjunkturellen Aussichten im 6stlichen Europa spiegelt sich darin
wider, dass alle Prognosen den Wachstumseinbruch umso starker voraussagen, je zeitnaher sie er-
stellt wurden (siehe Ubersicht am Ende dieses Beitrags). Diese auch fir andere Regionen zu beo-
bachtende rasche und deutliche Korrektur der Vorhersagen dokumentiert die hohe Unsicherheit, mit
der sie in diesen auR3ergewdhnlichen Zeiten behaftet sind. Die letzte der von uns einbezogenen Prog-
nosen von der EBRD (27.1.2009) erwartet fir 2009 nun einen massiven Wachstumseinbruch in den
neuen EU-Mitgliedstaaten (EU-10). Besonders stark féllt er in den baltischen Staaten aber auch in der
Slowakei, Bulgarien und Ruméanien aus. Auch fur die GUS-Staaten wurden die Projektionen seit
Herbst 2008 deutlich nach unten korrigiert. Sie bewegen sich fur Russland zwischen -0,7% (IWF) und
+1,0% (EBRD). Fur die Ukraine wird ein Schrumpfen des BIP in der GrolRenordnung von 5-6% erwar-
tet.

! Der IWF geht in seiner jungsten Prognose (Januar 2009) faktisch von einer Stagnation des Weltsozialprodukts (nur noch ein
Plus von 0,5%) und ricklaufigem Welthandel aus. Vgl: IMF, World Economic Outlook, January 28, 2009.

2 Vgl. Z. Darvas, J. Pisany-Ferry, Avoiding a new European Divide, bruegelpolicybrief 2008/10 December 2008.
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Wirtschafts- und Finanzkrise erreicht neue
EU-Mitgliedstaaten

Die Wirtschafts- und Finanzkrise erreicht nun-
mehr mit voller Wucht auch die neuen EU-
Mitgliedslander. Die EU-Kommission hat des-
halb in ihrer Interimsprognose vom 19.1.2009
die Vorhersagen gegeniber ihren Angaben
vom Herbst 2008 deutlich gesenkt (vgl. letzte
Spalte Tabelle 1).

Zunachst bestand die Hoffnung, die EU-10-
Lander konnten trotz Finanzmarktkrise vor
groReren Turbulenzen verschont bleiben, weil
ihre Banken keine nennenswerten Positionen
an ,toxischen Wertpapieren“ aufgebaut hatten.
Dies ist insofern bemerkenswert, als viele Lan-
der der Region signifikante makrotkonomi-
sche Ungleichgewichte aufwiesen. Neben den
massiven Leistungsbilanzdefiziten sind die
hohen Anteile an Fremdwahrungskrediten in
den baltischen Staaten aber auch in Ungarn
und Rumaénien problematisch.®

Die Situation veranderte sich dramatisch im
Herbst 2008, als im Zuge einer weiteren Ver-
scharfung der Finanzkrise in den alten EU-
Landern der inlandische Interbankenmarkt
weitgehend zusammenbrach, die Banken in
akute Schieflage gerieten und die globalen
Aktienmarkte kollabierten. Von der Finanzkrise
wurden die EU-10-Lander insofern erfasst, als
die Marktrisiken Mittel- und Osteuropas neu
bewertet wurden. Ein Indikator hierfur ist der
~Spread” (Zinsdifferenz zu Staatspapieren) flr
sog. Credit Default Swaps (Papiere zur Absi-
cherung von Zahlungsausfallen von Wertpa-
pieren) mit einer 5-jahrigen Laufzeit, die Ende
2008 einen Hochststand erreichten. (siehe
Abb. 1) Zudem trocknete vielfach der Zugang
zu Fremdwahrungsfinanzierungen aus und die
Wahrungen gerieten zum Teil massiv unter
Druck.*

Gleichzeitig trifft die einbrechende Aus-
landsnachfrage die Exporte vor allem jener
Lander Ostmitteleuropas, deren Handel inner-
halb der EU stark auf konjunkturabhangige
Branchen wie z.B. Automobil- und Elektroin-
dustrie spezialisiert ist. Ferner ist zu erwarten,

3 Bei der starken Entwicklung der Fremdwahrungskredite
in den EU10 hat auch die Mitgliedschaft in der EU eine
wichtige Rolle gespielt, indem der Zugang zu diesen Kredi-
ten erleichtert und die Glaubwirdigkeit der Wechselkurs-
regime durch die Perspektive des baldigen Eurobeitritts
gestarkt wurde. Vgl. C.B. Rosenberg, M. Tirpak, Determi-
nants of Foreign Currency Borrowing in the New Member
States of the EU, IMF Working Paper WP/08/17, July
2008.

4 Vgl. Z. Darvas, J. Pisany-Ferry, Avoiding a new Euro-
pean Divide, bruegelpolicybrief 2008/10 December 2008.
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dass geringere Kapitalzuflisse die Investiti-
onsmdoglichkeiten begrenzen werden. Dies gilt
vor allem fur Staaten mit hohen Leistungsbi-
lanzdefiziten (Baltikum, Bulgarien und Ruma-
nien sogar zweistelliger Bereich), denen
schmerzhafte Anpassungsprozesse bevorste-
hen.
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Quelle: Deutsche Bank Research
Abbildung 1: Kreditausfallversicherungen
(CDS) mit 5 Jahren Laufzeit in Basispunkten

Waéhrend die Kommission fur die gesamte
EU im Jahr 2008 zunachst noch von einem
Wirtschaftswachstum von 1,0% ausging, wird
in der Interimsprognose vom 19.1.2009 fur
2009 ein BIP-Rickgang von 1,8% prognosti-
ziert. FOr die meisten der neuen EU-
Mitgliedslander fallen, ausgehend von einem
héheren Wachstum in 2008, die Prognosen
2009 im Vergleich noch enttduschender aus
(vorletzte Spalte Tabelle 1). Den stéarksten
Ruckgang des Wachstums mit 7,7 Prozent-
punkten verzeichnet Litauen, aber auch Ru-
méanien, Bulgarien, Lettland und die Slowakei
werden einen massiven Einbruch hinnehmen
mussen.

Dennoch bleibt das realwirtschaftliche Kon-
vergenzszenario zwischen Neu- und Altmit-
gliedern insofern intakt, als in den meisten EU-
10-Landern die prognostizierten Wachstums-
ergebnisse auch 2009 deutlich Uber denjeni-
gen der Eurozone liegen. Ausnahmen sind
Ungarn, das sich in 2008 und 2009 dem
Wachstumsverlauf der gesamten EU annéahern
wird, und die baltischen Staaten (allen voran
Lettland), bei denen sich der Konvergenzpro-
zess vorerst umkehren wird.

Neben der EU-Kommission hat auch die
EBRD im Januar ihre Wachstumsprognosen



2009 fur die neuen EU-L&nder aufgrund der
unerwartet schlechten Ergebnisse fir 2008
sowie des massiven globalen Wirtschaftsein-
bruchs nach unten korrigiert (siehe Tabelle im
Anhang). Sie decken sich weitgehend mit der
EU-Prognose, sehen allerdings in Tschechien
nur noch ein Null-Wachstum in 2009. lhre letz-
te Prognose vom Herbst 2008 hat die UniCre-
ditGroup nun fir 2009 weiter nach unten korri-

Wachstumsprognosen Mittel- und Osteuropa

giert. Danach steht Slowenien, Bulgarien und
Rumaénien ein nahezu stagnierendes Wachs-
tum in 2009 bevor und Tschechien befindet
sich mit einem Ruickgang des BIP von 1,2%
bereits in der Rezession. Mit Tschechien wer-
den damit auch Lander mit nur geringer mak-
rodkonomischer Anfalligkeit vom Einbruch der
Exportnachfrage erfasst.

Tabelle 1: EU10: EU-Interimsprognose Wirtschaftswachstum 2009
Differenz Interims-
Differenz prognose-
2009 zu Herbstprognose
2002-06 2007 2008* 2009 2008** 2009**

Tschechien 4,6 6,0 4,2 1,7 -2,5 -1,9
Ungarn 3,3 1,1 0,9 -1,6 -2,5 -2,3
Polen 4,1 6,7 5,0 2,0 -3,0 -1,8
Slowakei 5,9 10,4 7,1 2,7 -4,4 -2,2
Slowenien 4,3 6,8 4,0 0,6 -3,4 -2,3
Estland 8,4 6,3 -2,4 -4,7 -2,3 -3,5
Lettland 9,0 10,3 -2,3 -6,9 -4,6 -4,2
Litauen 8,0 8,9 34 -4,0 -7,7 -4,0
Bulgarien 5,7 6,2 6,4 1,8 -4,6 -2,7
Ruménien 6,2 6,2 7,8 1,8 -6,0 -2,9
EU 2,0 2,9 1,0 -1,8 -2,8 -1,8

*Schatzung; **in Prozentpunkten.
Quelle: EU-Kommission. Interim Forecast January 2009.

http://ec.europa.eu/economy_finance/pdf/2009/interimforecastjanuary/interim_forecast_jan_2009_en.pdf

Moderatere Abschwéchung in den Kandi-
datenlandern des Balkans prognostiziert

Die Auswirkungen der globalen Wirtschafts-
krise haben inzwischen auch die Lander des
westlichen Balkans erreicht. Hohe Leistungs-
bilanzdefizite, eine starke Abhé&ngigkeit von

internationalen Kapitalzuflissen und ein star-
ker Inflationsdruck kennzeichnen diese Regi-
on. Die EU-Kommission befurchtet deshalb
auch hier einen Wachstumseinbruch, der aus
der geringen Inlands- und Auslandsnachfrage

Tabelle 2: Kandidatenlander: EBRD-Prognose Wirtschaftswachstum 2009
2006 2007 2008 Prognose Prognose Prognose Differenz
(Okt. 2008) (Nov. 2008) (Jan. 2009) Jan- - Okt.
2009 2009 2009 Prognose*
Kroatien 4,8 5,6 2,5 2,8 2,0 0,0 -2,8
Mazedonien 3,7 51 53 5,0 4,7 3,0 -2,0
Albanien 55 6,0 6,1 6,0 50 4,0 -2,0
Bosnien und 6,7 6,8 6,0 4,5 4,5 15 -3,0
Herzegowina
Montenegro 8,6 10,3 7,0 5,0 5,0 3,0 -2,0
Serbien 55 7,5 6,5 4,0 3,0 2,0 -2,0
*in Prozentpunkten.
Quelle: EBRD.
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sowie rucklaufigen Finanzierungsquellen (aus-
landischer Direktinvestitionen und Auslands-
krediten) resultiert.”

Im Vergleich zu den baltischen Staaten wird
fur die EU-Kandidatenlander auf dem Balkan
eine sanftere Wachstumsabschwachung erwar-
tet, da zuvor die Anzeichen fur eine konjunkturel-
le Uberhitzung hier weniger ausgepragt waren.
Konkrete Zahlen fur das Wachstum 2009 nennt
die EU-Kommission nicht. Die EBRD geht in
ihrer korrigierten Prognose vom Januar 2009 fiir
dieses Jahr noch von einem BIP-Anstieg zwi-
schen 1,5% in Montenegro und 4% in Albanien
aus. Fur Kroatien wird dagegen fur 2009 ein
Null-Wachstum angenommen. (sieche Tabelle 2)
Demgegenuber lag in der EBRD-Prognose vom
November (ebenso wie bei der UN-Prognose
von Ende November 2008) das Wachstum in der
Region 2009 noch bei rund 5%.

Mit Ausnahme der Ukraine (noch) keine
Rezession in den GUS-Staaten?

Im Zuge der Finanzkrise haben sich auch die
Wachstumsperspektiven in den GUS-Staaten
merklich eingetriibt. Dies gilt insbesondere fir
Kasachstan und nun auch fur Russland und
die Ukraine, die von hohen Kapitalabflissen
heimgesucht werden. Die entsprechenden
Prognosen wurden im Zeitablauf deutlich nach
unten korrigiert (siehe Tabelle 3).

In Russland waren erste Anzeichen der
wirtschaftlichen Abschwachung bereits vor
dem Herbst 2008 zu beobachten. Das Wachs-
tum der Industrieproduktion und Investitionen
lie@ nach und die Kapitalzuflisse sanken in
den ersten drei Quartalen 2008 gegeniiber
dem Vorjahreszeitraum auf rund die Halfte. Ein
Beschéftigungsrickgang und Liquiditatseng-
passe auf dem Interbankenmarkt waren die
Folge. Die russische Regierung ergriff eine
Reihe von MalRnahmen, um der Finanzkrise
entgegenzutreten. Dazu zahlen u.a. eine ver-
besserte Bereitstellung von Liquiditat, Interven-
tionen zur Stabilisierung des Wechselkurses
sowie Rettungspakete in Hoéhe von 50 Mrd.
USD zur Refinanzierung der Banken und Un-

> Vgl. EU-Kommission, EU Candidate and Pre-Accession
Countries Economic Quarterly 4/2008, 9 Januar 2009. Der
Bankensektor erwies sich bislang als relativ stabil. Eine
Vertrauenskrise des Bankensystems konnte in Bosnien-
Herzegowina, Serbien und Montenegro, im Oktober 2007
erfolgreich abgewendet werden, obwohl zunachst Einlagen
aus dem Bankensystem massiv abgezogen wurden. Der
weitgehend in ausléndischer Hand befindliche Bankensek-
tor profitierte von den Staatsgarantien der Heimatlander
der Banken, die fur die Tochtergesellschaften in den Kan-
didatenlandern stabilisierend wirkten.
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ternehmen. Zudem werden weitere 20 Mrd.
USD zur Stutzung des Aktienmarktes bereit-
gestellt.

Wahrend man eine gré3ere Krise des russi-
schen Finanzsystems verhindern konnte, wer-
den nach Einschatzung der Weltbank die Ab-
schwéchung der Inlands- und Auslandsnachfra-
ge sowie hértere Finanzierungskonditionen
dazu fihren, dass sich die Investitionen und
damit das gesamtwirtschaftliche Wachstum
2009 abschwachen. Die niedrigeren Olpreise
werden sich massiv auf die Exporteinahmen
und damit markant in der Leistungsbilanz nie-
derschlagen. Prognostiziert wurde von der
Weltbank im November 2008 fir 2009 ein
Wachstum von 3%, mit einem Defizit der Leis-
tungsbilanz in Hohe von 3,4% des BIP (plus
6,0% in 2008). Die EBRD und die EU gingen in
ihren Prognosen vom Januar noch von einem
Wachstum von 1% aus. Dagegen sah der IWF
ebenfalls im Januar Russland 2009 bereits in
der Rezession mit einem Riickgang des BIP um
0,7%.° Ursache sind laut IWF der Verfall der
Olpreise und die finanziellen Turbulenzen seit
letztem September, die das russische Finanz-
system nach einer zuvor schnellen und heftigen
Ausweitung des Kreditmarktes extrem belastet
hatten. Das russische Wirtschaftsministerium
prognostiziert aktuell einen noch deutlicheren
Ruickgang von 2,2% des BIP in 2009."

Ende September wurde die Ukraine von der
internationalen Finanzkrise hart getroffen. Zent-
rale Schwachpunkte des Bankensystems sind
der hohe Anteil an Fremdwahrungskrediten und
die Abhéngigkeit von externer Finanzierung. Die
Krise wurde durch das sinkende Vertrauen in
das Bankensystem und insbesondere durch die
Probleme der Prominvestbank verstarkt. Die
Ukraine sah sich veranlasst, einen IWF-Kredit
iiber 16,4 Mrd. USD in Anspruch zu nehmen.®
Im Realsektor war ein massiver Einbruch insbe-
sondere in der Stahlindustrie und bei deren
Exporten (die fur rund

® Die Anzeichen fir einen Einbruch der russischen Wirt-
schaft sind bereits abzusehen. Die Sberbank und
Gazprom, die fuhrende Staatsbank und der fiihrende
Staatskonzern, planen einen Abbau der Belegschaft und
Kirzungen bei den Investitionen; der drittgroRte Stahlpro-
duzent Magnitogorsk baut ebenfalls die Beschaftigung ab.
Beim Nutzfahrzeughersteller KamAZ sind 20%ige Produk-
tionskirzungen vorgesehen, der Automobilhersteller GAZ
rechnet mit einem starken Einbruch der Binnennachfrage
und des Exports.

7 Novosti, 17.2.2009.

8 Vgl. International Monetary Fund Ukraine—Stand-By
Arrangement—Review Under the Emergency Financing

Mechanism, IMF Country Report No. 09/17, January 2009.
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Tabelle 3: GUS-Staaten: Prognosen Wirtschaftswachstum 2009
World UniCredi
EBRD IMF EBRD WESP Bank IMF tGroup EBRD
Okt 08 Okt 08 Nov08 Nov08 Nov08 JanO09 Jan 09 Jan 09
2008* 2009 2009 2009 2009 2009 2009 2009 2009

Armenien 6,8 8.3 8 8.3 8 6,4 5,5
Aserbai- 10,8

dschan 15 16,4 15 14 10,4 8
Belarus 10 7.2 8 7.2 8 5 2
Georgien 2 4 4 4 4,5 4 3
Kasachstan 2,9 45 5,3 3 4 1,9 1,3 0,5
Kirgistan 7.6 5,8 6,7 5,8 4,2 39
Moldawien 6,5 41 6,5 4.1 5 4 1,7
Russland 6,5 4 55 3 4,8 3 -0,7 -0,8 1
Tadschikis- 7,9

tan 6 7 6 7 5
Turkmenis- 11

tan 12 10,3 12 6 10,5
Ukraine 21 1 25 1 2.1 3 5,8 5
Usbekistan 9 7 75 7 6,8 7 5
Gus™ 6.4 4,2 5,6 4,9 -0.4

*EBRD; **World Bank, Global Economic Prospects 2009.
Quelle: siehe Anhang Tabelle A.

40% der Exporteinnahmen verantwortlich sind)
zu verzeichnen. Allein im Oktober 2008 sank
die Industrieproduktion um knapp 20% gegen-
Uber dem Vorjahresmonat. Vor diesem Hinter-
grund ist das seitens der Weltbank geschatzte
Wachstum fur 2008 von 6% nicht mehr zu
erreichen. Vorlaufigen Angaben des ukraini-
schen statistischen Komitees zufolge betrug,
nach einem Einbruch des BIP im letzten Quar-
tal 2008 um 8,6%, das Wirtschaftswachstum
2008 nur 2,1%. Fur 2009 erwartet die Welt-
bank einen Rickgang des BIP um 3%, die
EBRD um 5%, und eine aktuelle ukrainische
Prognose geht sogar von einem Rickgang
des BIP um 7,2% aus. Sollte die globale Re-
zession nicht bis Ende des Jahres Uberwun-
den sein, kénnte der Wirtschaftseinbruch so-
gar deutlich hoher ausfallen.®

Auch in Kasachstan wird das Kreditwachs-
tum stark durch die geringen Kapitalzuflisse
aus dem Ausland beeintrachtigt. Bereits 2008
fuhrte dies zusammen mit der geplatzten
Wohnungsbaublase und dem niedrigeren Ol-
preis zu einem Wachstumsriickgang auf rund

° Vgl. Institut for Economic Research and Policy Consult-
ing, Macroeconomic Forecast Ukraine, No.1 (17), January
23, 2009.

3%. Hinsichtlich der Risikobewertung (gemes-
sen am Spread der Credit Default Swaps)
steht Kasachstan weltweit nach Island an
zweiter Stelle und wird damit als potentieller
Kandidat fir einen totalen Zusammenbruch
des Bankensystems gehandelt. Die Regierung
versucht mit einem Stabilisierungsfonds in
Hohe von 15 Mrd. USD (davon 10 Mrd. USD
aus dem Olfonds) die Situation zu stabilisieren.
Fur 2009 prognostiziert die Weltbank ein
Wachstum von 1,9% des BIP, die EBRD sieht
Kasachstan nahe am Null-Wachstum.

Ausblick

Vor dem Hintergrund der jungsten IWF-
Prognose, die vom starksten Einbruch der
Weltwirtschaft seit 1945 und von einem
Wachstum der globalen Wirtschaftsleistung
von nur noch 0,5% in 2009 ausgeht, wurden
auch die Wachstumsprognosen fir Mittel- und
Osteuropa stark nach unten korrigiert. Die
deutlichste Korrektur erfuhren innerhalb der
GUS-Staaten die Prognosen fiir Russland, die
Ukraine und Kasachstan. Nationale Vorhersa-
gen erwarten sogar fir 2009 in Russland und
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der Ukraine einen noch massiveren Ruckgang
des Wachstums.

Innerhalb der EU haben die neuen Mit-
gliedslander allen Prognosen zufolge zum Teil
starkere Rickschlage zu verkraften als die
Altmitglieder, wenngleich fir 2009 der Wachs-
tumsvorsprung gegeniber den Altmitgliedern
meist erhalten bleibt. Dennoch haben die kri-
senhaften Entwicklungen in Ungarn und Lett-
land auch die Frage nach der Stabilitat der
Wirtschaften in den EU-10-Landern in den
Vordergrund gerlckt. Es bleibt abzuwarten, ob
das Wachstumsmodell dieser Lander, das auf
massiven Zuflissen ausléndischen Kapitals
basiert, auch in den Turbulenzen der Finanz-
krise intakt bleiben kann.

Aus heutiger Sicht verwundert es nicht,
dass die Prognosen seit Herbst 2008 schritt-
weise deutlich nach unten Kkorrigiert wurden.
Die in der globalen Wirtschaftskrise sich rasch
andernden Rahmenbedingungen erschweren
verlassliche Vorhersagen. Eine Schatzung der
Wirtschafts- und Finanzkrise in den mittel- und
osteuropaischen Landern bedarf daher weite-
rer Analysen, die mdgliche Ubertragungswege
und deren Wirkungen mit einbeziehen. Noch
ist derzeit nur schwer zu beurteilen, ob die
wirtschaftliche Abwartsspirale, die sich mit
einiger Zeitverzégerung dann in den aktuellen
Prognosen widerspiegelt, anhalt.

Jedenfalls wird der Konjunkturverlauf bei
der Bewaltigung der Finanzkrise an Bedeutung
zunehmen, zumal negative Rickwirkungen der
Realwirtschaft auf den Banken- und Finanz-
sektor zu erwarten sind. Die Vorzeichen ste-
hen nicht gut, zieht man die vom IWF prognos-
tizierte Abnahme des Welthandelsvolumens
um 2,8% in 2009 heran. Die Importe der In-
dustrielander, darunter die wichtigsten europa-
ischen Industrielander, werden laut IWF sogar
um 3,1% sinken. Die zum Teil extrem export-
abhangigen EU-10-Lander™, deren Exporte zu
rund drei Viertel in die EU gehen, werden sich
von der tiefen Rezession in Westeuropa, den
USA und in Asien nicht abkoppeln kénnen.
Immerhin halten derzeit alle Prognosen ein
Anziehen der Konjunktur in 2010 fur mdglich,
das dann auch den Landern Mittel- und Osteu-
ropas zugute kommen sollte.

10 In Ungarn, Tschechien, Slowenien und der Slowakei
erreichen die Exporte 70% und mehr des BIP.
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Anhang:
Tabelle A: Wachstumsprognosen Osteuropa
UniCre-
EU EU ditGroup
Herbst- Inte- CEE
progno- United Welt- rimsprog Quarter-
EBRD IMF se EBRD  Nations  bank™ nose IMF*2 ly EBRD
Okt 08 Okt 08 Okt 08 Nov 08 Nov 08 Nov 08 Jan 09 Jan 09 Jan 09 Jan 09
Tschechien 2,5 3,4 3,6 2,5 3,6 1,7 -1,2 0
Ungarn 0,5 2,3 0,7 0,2 -1 -1,6 -2,8 -2
Polen 2,8 3,8 3,8 2,8 4 4 2 1,2 1,5
Slowakei 3 5,6 4,9 3 2,7 1,8 2,5
Slowenien 3 3,7 2,9 3 3,6 0,6 0,5 1,5
Estland -0,2 0,5 -1,2 -1 -2 -4,7 -4,6 -3,5
Lettland -0,9 -2,2 -2,7 -1,8 -4 -3,5 -6,9 -5,7 -5
Litauen 0,7 0,7 0 0,7 1,5 -0,3 -4 -4,7 -2,5
Bulgarien 3,8 4,2 4,5 3,8 5 2,4 1,8 0,2 2
Ruménien 4 4,8 4,7 3 4,3 3,2 1,8 0,6 1
Kroatien 2,8 37 3 2 38 23 1,6
Mazedonien 5 5 4,6 47 46 48
Albanien 6 6.3 5 48 5
Bosnien und
Herzegowina 4,5 4,5 52 2,5 15
Montenegro 5 5 5 3
Serbien 4 3 5 1 2
Armenien
8,3 8 8,3 8 6,4 55
Aserbai-
dschan 15 16,4 15 14 10,4 8
Belarus 7.2 8 7.2 8 5 2
Georgien 4 4 4 45 4 3
Kasachstan 45 53 3 1,9 -1,3 0,5
Kirgistan 58 67 58 4,2 3,9
Moldawien 41 6.5 41 5 4 1,7
Russland 4 55 6 3 48 3 1,0 0,7 0,8 1
Tadschikis-
tan* 6 7 6 7 5
Turkmenis-
tan* 12 10,3 12 6 10,5
Ukraine 1 2,5 1 2,1 -3 5,8 5
Usbekistan 7 75 7 6.8 7 5
GUS 4,2 5,6 4,9 2,9 -0,4

Quellen: EBRD, Transitionreport 2008, Growth in Transition; IWF World Economic Outlook Database Oct. 2008; Vgl. auch OEI-
Datenbank zu Wirtschafts- und Sozialmodellen http://www.osteuropa-institut.de/oei-datenbank.html;

European Commission Directorate-General for Economic and Financial Affairs, Economic Forecast Autumn 2008, EUROPEAN
ECONOMY 6/2008;

1 World Bank, Global Economic Prospects 2009. http://siteresources.worldbank.org/INTGEP2009/Resources/10363_WebPDF-

wA47.pdf

12 World Economic Outlook Update, Global Economic Slump Challenges Policies, January 28, 2009.
http://www.imf.org/external/pubs/ft/iweo/2009/update/01/pdf/0109.pdf
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Pressemitteilung: EBRD winds back growth forecasts as global crisis deepens, 27 January 2009
http://www.ebrd.com/new/pressrel/2009/090127.htm;

United Nations, World Economic Situation and Prospects 2009, 2009 http://www.unctad.org/en/docs/wesp2009pr_en.pdf;
World Bank, Global Economic Prospects 2009 - Commodities at the Crossroads, 2009.
http://siteresources.worldbank.org/INTGEP2009/Resources/10363_WebPDF-w47.pdf

EU-Kommission. Interim Forecast January 2009.
http://ec.europa.eu/economy_finance/pdf/2009/interimforecastjanuary/interim_forecast_jan_2009_en.pdf

World Economic Outlook Update, Global Economic Slump Challenges Policies, January 28, 2009.
http://www.imf.org/external/pubs/ft/weo/2009/update/01/pdf/0109.pdf (Vom IWF liegen in der Januar-Prognose nur fur die GUS-
Staaten und Russland Einzelprognosen vor);

UniCredit Group, CEE Quarterly Q1/2009, http://www.bankaustria.at/informationspdfs/CEE-Qu_1-09.pdf
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