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EU-Mitgliedstaaten in Zentral-, Ost- und
SUdosteuropa: Uberraschend starkes Wachstum im
vierten Quartal’

Wirtschaftsleistung wiachst trotz verschirfter MaBnahmen zur Bekimpfung der
Pandemie

Die Wirtschaftsleistung in den EU-Mitgliedstaaten Zentral-, Ost- und Siidosteuropas (CESEE)
nahm laut erster Schnellschitzungen im vierten Quartal 2020 iiberraschend stark zu und stieg

durchschnittlich um rund 1% (im Vergleich zum 5o \virtschaftswachstum in CESEE

Vorquartal). Der Wachstumsabstand zum Euroraum Reales Wachstum in % gegentber dem Vorquartal
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berichtet. Quelle: Eurostat.

Die robuste Konjunktur dirfte zum Teil auf den gezielteren Einsatz von
EindimmungsmafBnahmen zuriickzufiihren sein: Wahrend bei der ersten COVID-Welle im
Frithjahr noch weite Teile des Wirtschaftslebens zur Bekdmpfung einer ungebremsten
Ausbreitung des Virus stillgelegt wurden, wurden die MaBnahmen in den letzten Monaten
deutlich zielgerichteter eingesetzt. SchlieBungen fanden vor allem im Handel und in Teilen des
Dienstleistungssektors statt. Diese Sektoren sind im Vergleich zum Euroraum-Durchschnitt in der
CESEE-Region unterreprasentiert und fiir einen geringeren Teil der Wirtschaftsleistung
verantwortlich. Das fur die international stark verflochtenen CESEE-Volkswirtschaften besonders
wichtige verarbeitende Gewerbe konnte hingegen weitestgehend ungestért weiterproduzieren

und -exportieren.

Diese Dichotomie zwischen Industrie auf der einen und Handel/Dienstleistungen auf der
anderen Seite spiegelte sich zuletzt auch deutlich in der Entwicklung wichtiger Vorlauf- und
Vertrauensindikatoren wider. So beschleunigte sich das Wachstum der Industrieproduktion seit
dem Sommer. Im Dezember 2020 erreichte die Industrieproduktion bereits wieder ihr Niveau
von Februar 2020, also vor dem Ausbruch der Corona-Pandemie. Der wichtigste Treiber fiir diese
Entwicklung war das Geschift in Exportmarkten: Das Wachstum der Exportumsitze erreichte im
Dezember im Durchschnitt knapp 9% (im Jahresvergleich), wihrend die Umsitze in den
Heimatmarkten weiter leicht schrumpften. Die Einzelhandelsumsitze waren demgegeniiber im
Dezember weiter merklich niedriger als vor Ausbruch der Krise und das Umsatzwachstum
stagnierte in den letzten Monaten.

Einen ahnlichen Unterschied kann man bei der Entwicklung von Vertrauensindikatoren
erkennen. Der Economic Sentiment Indicator der Europidischen Kommission stand im Janner
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2021 bei durchschnittlich rund 86 Punkten und damit in etwa bei dem Wert von vor sechs
Monaten. Wahrend sich in diesem Zeitraum die Vertrauenswerte im Dienstleistungssektor um
etwa 2 Punkte und im Einzelhandel und bei den Konsumenten um etwa 5 Punkte
verschlechterten, stiegen sie in der Industrie und in der Bauwirtschaft um etwa 5 Punkte an. Die
robusten Vertrauenswerte in der Industrie werden auch von den fiir Tschechien, Ungarn und
Polen verfiigbaren Einkaufsmanagerindizes bestatigt. In allen drei Lindern liegen diese seit
mindestens September 2020 tber der eine Expansion anzeigenden Marke von 50 Punkten. In der
Tschechischen Republik wurden im Dezember 2020 und im Janner 2021 sogar 57 Punkte
berichtet, was den hochsten Wert seit April 2018 darstellt. Die Umfrage im Rahmen der
Erhebung der Einkaufsmanagerindizes deutet sogar darauf hin, dass Unternehmen zunehmend mit
Kapazitatsbeschrankungen kidmpfen. So wird in Polen wund Tschechien von einem
Auftragsriickstau berichtet, welcher unter anderem auf steigende Lieferzeiten bei Zulieferern
zuruckzufithren ist. Diese Probleme in den Lieferketten haben zuletzt auch zu hoheren
Produzentenpreisen beigetragen. Daten der Europaischen Kommission zeigen, dass die
Kapazititsauslastung in den CESEE Léandern nach einem starken Einbruch im zweiten Quartal
wieder deutlich angestiegen ist. Mit einem durchschnittlichen Wert von 76,3% lag sie im ersten
Quartal 2021 wieder leicht iber dem langjahrigen Durchschnitt.

Leichter Riickgang der Teuerung bei anhaltend hoher Kerninflation

Der Preisdruck in den CESEE EU-Mitgliedstaaten hat in den letzten Monaten abgenommen.
Im Janner 2021 betrug die durchschnittliche Inflationsrate in der Region wieder 2,4% (nach 2,3%
im Dezember 2020). Hauptverantwortlich dafiir waren niedrigere Inflationsbeitrige von
verarbeiteten und unverarbeiteten Lebensmitteln, wihrend die Preise fiir Energie zuletzt etwas
starker stiegen. Ein gewisser Riickgang war auch bei der Kerninflation (HVPI bereinigt um die
besonders volatilen Preise von Energie und unverarbeiteten Lebensmitteln) zu beobachten. Mit
durchschnittlich 3,2% war sie aber &hnlich hoch wie zu Jahresbeginn und damit weitgehend
unbeeinflusst von der allgemeinen Wachstumsschwiche.

Inflationsentwicklung in den CESEE Leitzinssatzentwicklung in CESEE
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Die rumanische Notenbank (BNR) senkte am 15. Janner ihren Leitzinssatz um 25 Basispunkte
auf 1,25%. Die Inflation ging zuvor etwas stirker als von der Notenbank erwartet zuriick und
kam im Dezember 2020 im unteren Drittel des angepeilten Inflationskorridors zu liegen. Im
Janner stieg der Verbraucherpreisindex unter anderem aufgrund von steigenden Energiegebiihren
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allerdings wieder merklich an. In ihrer Kommunikation verwies die BNR auf eine Verbesserung
der Investorenstimmung gegeniiber der rumanischen Volkswirtschaft und fallende Zinsen auf
Staatsanleihen. Beides kénnte mit der schnellen Regierungsbildung nach den Parlamentswahlen
Anfang Dezember in Verbindung stehen.

Die polnische Notenbank hat seit Mai 2020 nicht mehr an der Zinsschraube gedreht. In den
geldpolitischen Entscheidungen der letzten zwei Monate wurde allerdings die Moglichkeit von
Fremdwihrungsinterventionen erwihnt. Die polnischen Fremdwiéhrungsreserven stiegen
zwischen November und Dezember 2020 um 5,1 Mrd EUR und zwischen Dezember 2020 und
Janner 2021 um weitere 4,2 Mrd EUR an.
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