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EU-Mitgliedstaaten in Zentral-, Ost- und
Stdosteuropa: Tiefe Rezession im zweiten Quartal’

Q2 bringt stiarksten Einbruch der wirtschaftlichen Aktivitit seit Beginn der
Transformation
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Ausnahmen — im europaischen Kontext betrachtet
vergleichsweise etwas moderater: Im Euroraum nahm die Wirtschaftsleistung um
durchschnittlich 12,1% ab. Die CESEE Staaten konnten im Friihjahr eine krisenhafte Entwicklung
im Gesundheitswesen (vergleichbar etwa mit Italien oder Spanien) verhindern und bereits im Mai
damit beginnen, erste Einschrankungen des offentlichen und des Wirtschaftslebens wieder zu
lockern. Das kénnte die besseren Wachstumszahlen zum Teil erkliren. Weiters gibt es Indizien,
dass sich der Wachstumsbeitrag der Nettoexporte in manchen Lindern besser als erwartet
entwickelt haben kénnte. So hat etwa der Uberschuss in der polnischen Handelsbilanz im zweiten
Quartal vor dem Hintergrund einer stark riicklaufigen Importtatigkeit im Jahresvergleich

zugenommen.
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Punkten lag (bei einem langjahrigen Durchschnitt von 100). Besser stellt sich die Lage allerdings
bei anderen Vertrauensindikatoren dar: Die auf Umfragen im verarbeitenden Gewerbe
basierenden Einkaufsmanagerindizes (welche dadurch die Stimmungslage bei Haushalten und im
Dienstleistungssektor nicht abbilden) lagen fiir Polen und Ungarn im Juli bereits wieder tiber der
eine wirtschaftliche Expansion anzeigenden Marke von 50 Punkten. Auch in der Tschechischen
Republik war eine deutliche Verbesserung zu
beobachten, der Index stieg aber bis Juli nicht iiber CESEE EU-MS: Entwicldung der
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Durchschnitt. Nach dem starken Riickgang im
heurigen Jahr sollten die CESEE-Volkswirtschaften im Jahr 2021 wieder deutlich wachsen.
Aktuell wird von den meisten Prognoseinstituten ein Plus von etwa 4,5% bis 5% erwartet.

Weitreichende geld- und fiskalpolitische Reaktion auf den wirtschaftlichen

Abschwung
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Viele Notenbanken begannen damit Staatsanleihen ihrer Lander aufzukaufen (z.B. in Kroatien,
Ungarn, Polen und Rumanien). Um den Bankensektor mit ausreichend Liquiditdt zu versorgen,
wurden in mehreren Lindern unter anderem die Mindestreservepflichten angepasst sowie
lingerfristige Refinanzierungsgeschifte und/oder zusitzliche Swaplinien aufgelegt. In diesem
Hinblick ist die im April erreichte Einigung zwischen der kroatischen und der bulgarischen
Notenbank auf der einen Seite und der EZB auf der anderen Seite iiber vorsorgliche Swap-
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Fazilititen im Ausmal} von je 2 Mrd EUR zur Sicherstellung der Versorgung der jeweiligen
Bankensektoren mit ausreichend Euro-Liquiditit zu nennen. Anfang Juni einigten sich die
rumanische Notenbank und die EZB iiber eine Repo-Linie im Ausmall von 4,5 Mrd EUR.
SchlieBlich kam am 23. Juli noch eine Repo-Linie mit der ungarischen Notenbank im Ausmal3 von
4 Mrd EUR dazu. In mehreren Lindern wurden dariiber hinaus Kreditriickzahlungsmoratorien
eingeraumt und/oder das fiir den Bankensektor geltende makroprudenzielle Regulatorium
gelockert, etwa in Bezug auf die Hohe und geplante Anpassungen beim antizyklischen
Kapitalpuffer (z.B. in Bulgarien, Litauen, der Slowakei und der Tschechischen Republik) oder bei
kreditnehmerorientierten Belehnungs- und Schuldendienstfahigkeitsvorgaben (z.B. in Lettland,
Slowenien und der Tschechischen Republik). Die kroatische Notenbank intervenierte an den
Devisenmarkten, um dem Abwertungsdruck auf die kroatische Kuna entgegenzuwirken.

Die CESEE-Lander legten umfangreiche fiskalpolitische Hilfspakete zur Stiitzung der
Konjunktur auf. Abhéngig von der individuellen Lage und vom verfiigbaren fiskalischen Spielraum
erreichen diese eine GroBe zwischen ungefihr 2% des BIP in Bulgarien und 20% des BIP in der
Tschechischen Republik. Diese Werte enthalten neben direkten Zahlungen auch indirekte
StiitzungsmaBnahmen wie Garantien oder Stundungen, wodurch der tatsichliche Umfang des
fiskalpolitischen Impulses zum Teil von der Ausnutzung der zur Verfiigung stehenden
HilfsmaBnahmen abhangen wird. Die CESEE EU-Mitgliedstaaten werden dariiber hinaus auch
tiberdurchschnittlich vom geplanten Europaischen Aufbauplan sowie von Auszahlungen aus dem
kommenden mehrjéhrigen Finanzrahmen 2021-2027 profitieren. Zusammen werden sich die
jahrlich aus diesen beiden Titeln zur Verfiigung stehenden Mittel auf geschatzt zwischen 2% des
BIP in der Tschechischen Republik und iiber 5% des BIP in Lettland, Litauen, Ungarn und
Bulgarien belaufen (dies inkludiert direkte Zahlungen, Garantien, Kredite und Rabatte).

Nichtsdestotrotz diirften sich die expansiven FiskalmaBlnahmen zur Abfederung des
Wirtschaftseinbruchs in einem deutlichen Anstieg der Budgetdefizite und Staatsverschuldung
kurz- bis mittelfristig niederschlagen. Dies vor dem Hintergrund bereits deutlich angestiegener
Verschuldungsniveaus infolge der globalen Finanzkrise (Stand von 44% des BIP 2019 im Vergleich
zu 32% 2008), der Dominanz auslindischer Glaubiger (die im Schnitt fast die Halfte der
Schuldtitel halten) sowie einem hohen Fremdwiéhrungsanteil (rund ein Drittel). Demgegeniiber
ist allerdings zugute zu halten, dass im Vergleich zur globalen Finanzkrise der Anstieg der
Refinanzierungskosten des Staates bislang deutlich geringer ausgefallen ist und sich das
Fristigkeitsprofil der offentlichen Verschuldung giinstiger darstellt. Der Anteil kurzfristiger
(innerhalb eines Jahres) zu bedienender Verschuldung an der Gesamtverschuldung hat sich seit
2009 halbiert (von 24% 2009 auf 12% Ende Juni 2020). Allerdings verzeichnen einige Lander
kumuliert bis Mitte 2021 ausgepragte Riickzahlungsspitzen (gemessen am BIP 2019),
insbesondere Kroatien mit mehr als 12% (davon zwei Drittel in Fremdwahrung, v.a. Euro),
Ungarn mit 10%, Tschechien mit 8% oder Slowenien mit 7% — mit Auswirkungen auf den in den
nachsten Quartalen zur Verfiigung stehenden fiskalpolitischen Handlungsspielraum.
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