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Rumanien / Romania
Russland / Russia
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EDITORIAL

Spit kam sie, doch sie
kam. Die Einigung iiber den
EU-Haushalt fiir 2007 bis 2013.
862,3 Mrd. Euro wird der Fi-
nanzrahmen betragen, das
sind 1,045 % des BIP der EU.
In Summe sind das nur um
9,2 Mrd. Euro weniger als im
Vorschlag der luxemburgi-
schen Prisidentschaft vom
Juni.

War dieser monatelange
Streit gerechtfertigt? Wenn
man den ersten Reaktionen
der Politiker Glauben schen-
ken will, dann gab es am Ende
des Tages nur Sieger. Tony
Blair, weil er einen Kompro-
miss zustande brachte und
weil er den Britenrabatt fiir die
néchste Finanzperiode geret-
tet hat. Die grofj in den Me-
dien herausgestellte Reduk-
tion 10,5 Mrd. Euro ist relativ,
bedeutet sie doch nur, dass
der Rabatt nicht zwischen
50-55 Mrd. Euro, sondern
Lwhur® zwischen 40-45 Mrd.
Euro betragen wird.

Vergleicht man die Aus-
gaben fiir die Agrarpolitik, so
sind diese mit 371 Mrd. Euro
im Vergleich zu 379 Mrd.
Euro vom Juni nicht wesent-
lich verringert worden; der
Finanzrahmen fiir die Struk-
turfonds bleibt im wesent-
lichen gleich. Was nicht hei-
Ben soll, dass die effektive Be-
giinstigung fiir alle Linder
gleich geblieben ist.

Keinesfalls Sieger ist Mr.
Blair aber betreffend seiner
Ankiindigung, dass das EU-
Budget von der Forderung
yalter Industrien®, gemeint
waren damit die Landwirt-
schaft und die regionalen
Fonds, hin zur Forschung und
Entwicklung umgestaltet wer-
den muss. Fiir die Wettbe-
werbspolitik sind — so wie im
Juni — nur 77 Mrd. Euro vor-
gesehen (Vorschlag der Kom-
mission 122 Mrd. Euro). Die
grofartig von den Regie-
rungschefs angekiindigte Lis-
sabon-Strategie findet daher
keine Umsetzung im EU-Bud-

Alles nur Sieger?

Are they all winners?

get. Wer sich da wohl durch-
geselzt hat? Nationalstaatliche
Interessen vor gemeinsamer
integrierter EU-Wirtschafts-
politik?

Sieger ist auch Prisident
Chirac, denn letztlich bleiben
die Direktzahlungen an die
Landwirtschaft, von denen die
franzosischen Bauern profitie-
ren, fast konstant.

Sieger sind auch die neuen
Mitgliedstaaten, die zusétzli-
che Strukturfondsmittel be-
kommen und fiir die die
Eigenfinanzierungsquote auf
15 % (verniinftig!) gesenkt
wurde. Vorneweg natiirlich Po-
len, nicht nur weil es das grof3-
te Land ist, sondern auch eine
besondere Sturheit in den Ver-
handlungen an den Tag legte
und gleich 1 Mrd. Euro fiir
»,Wihrungsschwankungen“
bekam. Nicht zu vergessen alle
anderen Sieger wie Deutsch-
land mit einigen 100 Mio. Euro
mehr fiir Ostdeutschland und
Bayern und alle jene alten Mit-
gliedstaaten, die noch Sonder-
mittel aus dem Landwirt-
schaftsbudget erhielten, so
Osterreich mit 1,35 Mrd. Euro.

Bei so vielen Siegern fragt
man sich zwangslaufig ,Wo
sind die Verlierer?“ Verlierer
istdie EU als Ganzes. Der Bud-
getprozess hat wiederum ge-
zeigt, dass sich hier eine Ba-
sarmentalitit gegeniiber wirt-
schaftlicher und politischer
Vernunft durchsetzt. Die Ziele
von Lissabon — Forschung und
Entwicklung, Wettbewerb —
sind nachrangig, wenn es ums
Geld geht, gemeinsame Strate-
gien und bessere Integration
Schall und Rauch gegeniiber
nationalstaatlichem Egoismus.
Bleibt nur zu hoffen, dass ein
Umdenken einsetzt bevor es zu
spét ist.

Consensus on the new EU
budget for 2007 to 2013 was
reached very late, but it is now
finally in place. The budget is
worth EUR 862.3 bn or
1,045 % of GDP. Overall, this is
only EUR 9.2 bn less than the
amount proposed by the Lu-
xembourg presidency in June.

This could prompt one to
ask whether the structure of
the budget is so different as to
justify the acrimonious battles
of the last few months.

If one wants to believe the
initial responses of the politi-
cians, the answer to the ques-
tion is yes, and at the end of
the day they are all winners.
Tony Blair, because he achie-
ved a compromise (which he
prevented in June), and be-
cause he rescued the British
rebate, at least for the next
budget period. The widely pu-
blicised EUR 10.5 bn reduc-
tion of the rebate should be
seen in very relative terms be-
cause it merely means that it
will now amount to “only”
EUR 40-45 bn instead of EUR
50-55 bn. If one compares ex-
penditure on the Common
Agricultural Policy, then this
has not been subject to any
significant cuts after being re-
duced to EUR 371 bn from
EUR 379 bn in June; the bud-
get for the structural funds re-
mains more or less unchan-
ged. Which does not mean
that the effective benefits for
all countries have remained
the same.

Mr. Blair is anything but a
winner when he announces
that the EU budget needs to be
restructured by shifting the fo-
cus of funding from the “old in-
dustries” (i.e. agriculture and
regional funds) to R&D. An
amount of only EUR 77 bn, un-
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changed from June, has been
earmarked for competition.
This compares with the Com-
mission’s proposed amount of
EUR 122 bn. The Lisbon Stra-
tegy, ostentatiously announced
by government leaders, will
therefore not be implemented
in the EU budget. Who then,
one may ask, succeeded in get-
ting his way? Were national
interests put before a common
integrated EU policy?

A winner is of course also
President Chirac because di-
rect payments to agriculture,
from which French farmers
benefit, ultimately remain al-
most constant.

The new member states,
which will receive additional
assistance from the structural
funds and for whom the self-fi-
nancing quota has been lowe-
red to 15 % (very sensible!),
are also the winners. First and
foremost of course Poland, not
merely because it is the largest
country, but also because it
was very stubborn in the nego-
tiations and quickly received
EUR 1 bn for “currency fluctu-
ations”. One should not forget
all the other winners such as
Germany with some EUR 100
mn more for the eastern part
of the country and Bavaria,
and all the old member states
which still received special
funds from the agricultural
budget (e.g. Austria with EUR
1.35 bn).

With so many winners,
one will invariably ask “And
who are the losers? Are there
any?”. The loser is the EU as a
whole. The budget process has
once again clearly shown that
a bazaar mentality is stronger
than economic and political
reasoning. The Lisbon objecti-
ves — R&D, competition — are
less important if money is at
stake, common strategies and
more effective integration are
insignificant in the face of na-
tional egoism. Let us hope that
a process of rethinking will be-
gin before it is too late.
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Flache: 110.912 km2
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Prasident: Georgi Parwanow
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Sergej Stanischew

BIP (2005): 21,5 Mrd. EUR

BIP pro Kopf (2005): 2.780 EUR

Politische Situation

Der am 25. Oktober 2005
publizierte jahrliche Fort-
schrittsbericht der EU-Kom-
mission bescheinigte Bulga-
rien erhebliche Reformfort-
schritte, wenngleich es der
konsequenten Vorantreibung
des Reformprozesses bedarf,
will Bulgarien der EU wie
vorgesehen am 1. 1. 2007 bei-
treten. Eine Erhohung der
Reformintensitit ist nach An-
sicht der Kommission insbe-
sondere in den Bereichen
Korruptionsbhekdmpfung, Um-
setzung des gemeinschaft-
lichen Besitzstandes sowie
der Reform der 6ffentlichen
Verwaltung und des Justizwe-
sens unabdingbar. Uberdies
mahnte sie zu mehr Ent-
schlossenheit bei der Be-
kdmpfung der organisierten

Bulgarien

Das Ziel vor Augen

Kriminalitidt und der Geldwé-
sche, beim Schutz des geisti-
gen Eigentums sowie — im
Sinne der Vorbereitungen auf
Schengen — beim Grenz-
schutz. Dabei hat die EU Bul-
garien deutlich gemacht, dass
es seinen aus dem Beitritts-
vertrag erwachsenden Ver-
pflichtungen nachzukommen
hat, ansonsten drohe die Ver-
schiebung des EU-Beitritts
um ein Jahr. Mit einer diesbe-
ziiglichen Stellungnahme der
Kommission ist im Friithjahr
2006 zu rechnen. Trotz beste-
hender Reformdefizite erwar-
ten wir aber einen terminge-
rechten Beitritt, zumal die An-
wendung der im Beitrittsver-
trag verankerten Schutzklau-
sel einen einstimmigen Rats-
beschluss erfordert. Da neun
der 25 EU-Mitgliedsstaaten
im Zuge des laufenden EU-

weiten Ratifikationsprozesses
dem Beitritt Bulgariens be-
reits zugestimmt haben, ist
dies eher unwahrscheinlich.
Zur Behebung der dargeleg-
ten Miéngel sind fiir 2006 Vor-
beitrittshilfen der EU in der
Hohe von 545 Mio. Euro vor-
gesehen.

Wirtschaftliche
Situation

Nach einem starken Jah-
resauftakt, mit einer Zu-
wachsrate des BIP von 6,2 %
im ersten Halbjahr 2005,
schwiéchte sich das Wirt-
schaftswachstum in Bulgarien
im dritten Quartal (+4,6 %)
erwartungsgemdl ab. Die Ur-
sachen der konjunkturellen
Abkiihlung sind vornehmlich
in der Hochwasserkatastro-
phe im Sommer sowie in der

Bulgarien - Ausgewahlte Indikatoren

Olpreishausse zu suchen. So
brach die landwirtschaftliche
Produktion im Beobachtungs-
zeitraum witterungsbedingt
gleich um 6,6 % ein. Im
Gegensatz dazu verzeichne-
ten die Industrie und der
Dienstleistungssektor zwar
mit +6,5 % bzw. +4,8 % nach
wie vor vergleichsweise ro-
buste Wachstumsraten, doch
bii3ten sie gegeniiber der Dy-
namik der Vorquartale eben-
falls deutlich an Schwung ein.
Auf der Nachfrageseite
erreichte der private Konsum
mit +9,7 % die hochste Zu-
wachsrate im Jahresabstand
seit Anfang 1999. Als eine
weitere Stiitze des BIP-
Wachstums erwiesen sich zu-
dem die Investitionen, die
aufgrund Rekonstruktions-
malnahmen nach der Hoch-
wasserkatastrophe mit
+25,4 % stiegen. Unerwartet
stark fiel zugleich das Wieder-
auffiillen von Lagerbestinden
aus. Etwas moderater wuch-
sen im dritten Quartal hinge-

2002 2003 2004 2005 2006 2007 gen nach geschlagenen Parla-
Verénderung zum Vorjahr in % Prognose mentswahlen im Juni 2005
BIP (real) 4,9 4,5 5,6 53 55 55 die Konsumausgaben der
Industrieproduktion (real) 4,7 14,1 17,7 8,2 14,1 11,3 offentlichen Hand (+5,2 %).
Bruttoanlageinvestitionen (real) 8,5 13,9 12,0 16,5 14,0 12,5 Gleichzeitig hat sich die
Verbraucherpreise (Jahresdurchschnitt) 5,8 2,3 6,2 5,0 6,0 4,2 AuBenhandelsposition massiv
Arbeitslosenquote (Jahresdurchschnitt) 17,4 14,3 12,7 11,5 10,5 10,0 verschlechtert. Getrieben von
Budgetsaldo (in % des BIP) 0,6 0,0 1,7 2,5 1,5 1,0 der robusten Binnennachfrage
in Mio. EUR stiegen die Importe im dritten
Giiterexporte 6.063 6.668 7.994 9.400 11.000 12.500 Quartal um 19 %, wiahrend
Giiterimporte 7.755 8.868 10.712 13.600 16.500 19.000 die Exporte stagnierten
Leistungsbilanzsaldo -926 -1.630 -1.648 -3.200 -3.600 -3.200 (+0,9 %). Das Schlussquartal
Leistungsbilanzsaldo (in % des BIP) -5,6 9,2 -8,5 -14,9 -15,0 -12,1 2005 wird von einem dhn-
Ausl. Direktinvestitionen (Nettozufluss) 951 1.827 1.640 2.000 2.200 2.200 lichen Bild geprégt sein, so-
Bruttoauslandsverschuldung (Periodenende) 10.769 10.641 12.522 14.000 16.000 17.750 dass im Gesamtjahresdurch-
Bruttoauslandsverschuldung (in % des BIP) 65,1 60,2 64,4 65,2 66,6 67,2 schnitt 2005 eine Zunahme
Importdeckungsquote (in Monaten) 5,6 58 6,1 5,6 5.1 4,8 der Wirtschaftsleistung um
BGN/EUR (Jahresdurchschnitt) 1,96 1,96 1,96 1,96 1,96 1,96 5,3 % zu erwarten ist.
BGN/USD (Jahresdurchschnitt) 2,07 1,73 1,57 1,57 1,61 1,56 Auch fiir 2006 rechnen
Quelle: BNB, NSI, Bank Austria Creditanstalt Konzernvolkswirtschaft wir mit einer anhaltend ho-
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hen Wachstumsdynamik bei
+5,5 %. Vorgezogene Ver-
brauchsteueranpassungen auf
EU-Niveau, méfigere Lohn-
steigerungen im offentlichen
Sektor sowie die kreditlimitie-
renden Mallnahmen der Na-
tionalbank diirften allerdings
das Konsumwachstum gerin-
ger ausfallen lassen als 2005.
Zugleich werden die massiven
auBenwirtschaftlichen Un-
gleichgewichte die Regierung
zu einem vorsichtigen Fiskal-
kurs zwingen. Zur wichtigsten
Wachstumsstiitze werden so-
mit die weiterhin zweistellig
wachsenden, von Sonderfak-
toren profitierenden Investi-
tionen. Dazu gehoren der an-
haltend starke Direktinvesti-
tionszustrom, die Beseitigung
von Flutschiden, die investi-
tionsfordernden Effekte der
herannahenden EU-Mitglied-
schaft und der stirker ausfal-
lende Lageraufbau im Vorfeld
des EU-Beitritts. Die starke
Binnennachfrage wird auch
2006 — trotz einer sich leicht
verbessernden Exportent-
wicklung — zu einem hohen
Handelshilanzdefizit fiihren.

Massive externe
Schieflage

Das Leistungshilanzdefi-
zit kletterte in den ersten
zehn Monaten 2005 auf
2,2 Mrd. Euro bzw. 10,3 % des
prognostizierten BIP 2005,
und hat sich damit trotz einer
weitgehend guten Tourismus-
saison gegeniiber der Ver-

gleichsperiode des Vorjahres
mehr als verdoppelt. Verant-
wortlich dafiir zeichnete
hauptséchlich die Handelsbi-
lanz. Wihrend im Beobach-
tungszeitraum die Giiterex-
porte einen Anstieg von

17,9 % verzeichneten, stiegen
die Warenimporte in Anbe-
tracht der starken Investi-
tionsgiiternachfrage sowie
Preis- und Mengeneffekte bei
Energieimporten um 27,5 %.
Aus selbigen Griinden sowie
angesichts starkerer Konsum-
giiterimporte gegen Jahresen-
de dirfte der Importdruck in
den Schlussmonaten 2005 so-
gar an Intensitit gewinnen,
sodass wir unsere Prognose
fiir das Gesamtjahr 2005 auf
14,9 % des BIP (2004: 8,5 %)
nach oben korrigieren.

Trotz der erwarteten Er-
holung der Exportnachfrage
angesichts der Konjunkturbe-
lebung in der EU wird der Pas-
sivierungstrend in der Leis-
tungsbilanz auch 2006 anhal-
ten, dies hauptsichlich auf-
grund weiterhin starker Preis-
effekte bei Erdolimporten so-
wie einmaliger Vorzieheffekte
bei Konsum- und Investitions-
giiterimporten vor der Uber-
nahme der zollrechtlichen Be-
stimmungen der EU gegenii-
ber Drittlindern vor dem EU-
Beitritt 2007. Angesichts des
erwarteten anhaltend starken
Kapitalzustroms, der getroffe-
nen administrativen geldpoliti-
schen Korrekturmafnahmen
der Nationalbank zur Eindam-
mung des rasanten importge-

nerierenden Kreditwachs-
tums, der restriktiven Gangart
der Fiskalpolitik und der in-
vestitionsgetriebenen Erweite-
rung der Exportbasis halten
sich die mit dem hohen Leis-
tungshilanzdefizit assoziierten
Risiken kurz- bis mittelfristig
jedoch in Grenzen.

Inflation zieht an

Das Schlussquartal 2005
sah eine deutliche Beschleu-
nigung des Verbraucherpreis-
auftriebs, der damit im Ge-
samtjahresdurchschnitt rund
5 % erreichte. Ausschlagge-
bend dafiir war nicht nur der
Preisdruck bei Lebensmittel
(Konsequenz der Hochwas-
serkatastrophe im Sommer),
die mit knapp 40 % den grof3-
ten Anteil am bulgarischen
Warenkorb halten, sondern
auch wahlbedingt aufgescho-
bene Anpassungen bei regu-
lierten Preisen. Der von den
Lebensmitteln ausgehende
Preisauftrieb wird iiber die
Wintermonate, d.h. auch An-
fang 2006, erhalten bleiben.
Zugleich wird das Vorziehen
von bisher erst nach dem EU-
Beitritt geplanten zeitlich ge-
streckten Verbrauchssteue-
rerhohungen bei Tabak, Alko-
hol und Treibstoff auf 2006
fiir einen zusétzlichen Infla-
tionsschub sorgen, was fiir
das Gesamtjahr 2006 sogar ei-
nen noch stirkeren Preisauf-
trieb in der Groflenordnung
von etwa 6 % im Jahres-
durchschnitt erwarten lasst.

Budgetiiberschuss auf
Rekordhéhe

In den ersten elf Monaten
2005 schwoll in Bulgarien der
Budgetiiberschuss des Gesamt-
staates auf 910 Mio. Euro bzw.
4,2 % des prognostizierten BIP
2005 an. Trotz Mehrausgaben
im Schlussmonat 2005 ist daher
im Gesamtjahr 2005 mit einem
Rekordiiberschuss in der Hohe
von bis zu 2,5 % des BIP zu
rechnen (2004: 1,7 % des BIP).
Das Budget 2006 sieht im kom-
menden Jahr einen ausgegli-
chenen Haushalt vor. In Anbe-
tracht des weiterhin guten
Konjunkturgangs sowie der
Notwendigkeit der fiskalischen
Disziplin im Lichte des hohen
Leistungsbilanzdefizits und des
stiarkeren Inflationsdrucks
rechnen wir allerdings auch
2006 mit einem signifikanten
Budgetiiberschuss.

Vor dem Hintergrund der
hohen Budgetiiberschiisse und
steigender fiskalischer Reser-
ven, kiindigte die Regierung
an, an der bis dato verfolgten
Praxis der frithzeitigen Schuld-
entilgung festhalten zu wollen.
So ist Anfang 2006 die vorzeiti-
ge Riickzahlung von Verbind-
lichkeiten gegentiber dem IWF
und der Weltbank in der Gro-
Benordnung von etwa 300 Mio.
Euro geplant. Die soliden 6f-
fentlichen Finanzen und die
herannahende EU-Mitglied-
schaft bescherten Bulgarien
Ende Oktober 2005 ein Linder-
rating-Upgrade durch Standard
& Poor’s von BBB- auf BBB. =

Ausblick

Die politische Agenda des Jahres 2006 wird in erster
Linie von der bevorstehenden EU-Mitgliedschaft und
den beitrittsrelevanten ReformmaBnahmen domi-
niert. Das gemeinsame Ziel der EU-Mitgliedschaft
fordert dabei die koalitionsinterne Koharenz, wenn
auch die bevorstehenden Prasidentschaftswahlen im
Herbst einiges an Konfliktpotenzial bergen. Die Wirt-

schaft lauft trotz struktureller Defizite im AuBenhan-
del auf Hochtouren. Das Beschaftigungsumfeld hat
sich mit einer Arbeitslosenrate auf nahezu Zehnjah-
restief deutlich verbessert. Die langjahrige Haus-
haltsdisziplin und ein umsichtiges Schuldenmanage-
ment tragen zur Verbesserung der internationalen
Risikoposition Bulgariens bei. Die Inflationsproble-
matik ist angesichts einmaliger Sondereffekte kurz-
lebig, ihre zeitliche Vorverlagerung im Sinne der Ver-
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meidung von Inflationsproblemen im unmittelbaren
Vorfeld der fiir die Jahre 2009/2010 geplanten Eu-
roeinfiihrung positiv. Das Leistungsbilanzdefizit hat
hingegen ein langfristig unhaltbares Niveau erreicht.
Die Tatsachen, dass dafiir hauptsachlich die starke
Investitionsgtiternachfrage ausschlaggebend ist und
sich die Finanzierungssorgen angesichts des anhal-
tend starken Kapitalzustroms in Grenzen halten, hel-
len jedoch das Bild auf.
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Flache: 56.538 km?
Bevélkerung: 4,4 Mio.
Prasident: Stjepan Mesic
Ministerprasident: lvo Sanader
BIP (2005): 29,8 Mrd. EUR

BIP pro Kopf (2005): 6.720 EUR

Politische Situation

Im Jahr 2005 haben sich
die politischen Rahmenbedin-
gungen fiir Kroatien entschei-
dend verbessert. Der offizielle
Beginn von EU-Beitrittsge-
spriachen im Oktober 2005 hat
die Regierung gestarkt, die
nach dem Aufschub des Ver-
handlungsbheginns im Mérz
unter starkem innenpoliti-
schen Druck gestanden war.
Vorzeitige Neuwahlen sind
damit endgtiltig vom Tisch.
Die Koalition wird daher vor-
aussichtlich bis zum regulé-
ren Ende der Legislaturperio-
de Ende 2007 im Amt bleiben.

Noch im Oktober 2005 hat
der sogenannte ,,Screening-
Prozess®, die Abstimmung des
kroatischen Rechtsstands mit
jenem der EU, begonnen. Bis
Ende 2005 konnte dieser in

Kroatien

EU-Anndherung als Reformakzelerator

fiinf Bereichen abgeschlossen
werden. Das kroatische Ver-
handlungsteam zeigt sich op-
timistisch, dass der gesamte
Screening-Prozess bis Sep-
tember 2006 vollendet sein
wird und Verhandlungen tiber
einige der insgesamt 35 Kapi-
tel bereits Mitte des laufenden
Jahres beginnen konnen.
Wiéhrend die Regierung den
EU-Beitritt Kroatiens fiir 2009
anstrebt, ist nach unserer An-
sicht aufgrund des vorhande-
nen Anpassungshedarfs frii-
hestens 2010 realistisch, zu-
mal in der EU nunmehr eine
kritischere Stimmung beziig-
lich einer Erweiterung be-
steht. Positiv auf die EU-Be-
strebungen konnte sich ein
Erfolg auf einer Nebenfront
erweisen. Die Auffindung des
mutmalBlichen Kriegsverbre-
chers Ante Gotovina ist ein

greifbares Resultat der ver-
besserten Zusammenarbeit
der kroatischen Regierung
mit dem UNO-Tribunal in
Den Haag.

Wirtschaftliche
Situation

Die kroatische Wachs-
tumsdynamik hat im dritten
Quartal 2005 einen iiberra-
schenden Hohepunkt er-
reicht. Der BIP-Anstieg erziel-
te mit 5,2 % im Jahresabstand
den hochsten Wert seit drei
Jahren. Wie schon in den Vor-
quartalen war die Inlands-
nachfrage der bestimmende
Wachstumstréger. Die beiden
wichtigsten Komponenten,
die Bruttoanlageinvestitionen
und der private Konsum zeig-
ten dabei gegenldufige Ent-
wicklungstendenzen.

Kroatien - Ausgewahlte Indikatoren

2002 2003 2004 2005 2006 2007
Veranderung zum Vorjahr in % Prognose
BIP (real) 5,2 4,3 3,8 4,0 3,8 4,0
Industrieproduktion (real) 54 4.1 3,7 5,2 4,6 5.1
Bruttoanlageinvestitionen (real) 10,1 16,8 4,4 3,9 4,5 5,2
Verbraucherpreise (Jahresdurchschnitt) 2,3 1,8 2,1 3,3 3,0 2,7
Arbeitslosenquote (Jahresdurchschnitt) 22,5 19,5 18,2 18,0 17,8 17,3
Budgetsaldo (in % des BIP) 5,2 6,3 -4,9 4,5 -3,9 -3,5
in Mio. EUR
Giiterexporte 5.313 5.572 6.602 7.200 7.900 8.600
Giiterimporte 11.309 12,546 13.327 14.700 15.800 16.850
Leistungsbilanzsaldo -2.097 -1.866 -1.447 -2.100 -2.080 -2.140
Leistungsbilanzsaldo (in % des BIP) -8,4 -7.3 =5,2 =71 —6,6 —-6,5
Ausl. Direktinvestitionen (Nettozufluss) 1.195 1.788 979 1.500 1.800 1.200
Bruttoauslandsverschuldung (Periodenende) 15.055 19.811 22.675 24.200 25.500 27.500
Bruttoauslandsverschuldung (in % des BIP) 67,6 82,1 88,1 81,9 81,1 83,2
Importdeckungsquote (in Monaten) 5,4 5.7 5,2 4,9 4,5 4,3
HRK/EUR (Jahresdurchschnitt) 7,41 7,56 7,50 7,40 7,36 7,43
HRK/USD (Jahresdurchschnitt) 7,86 6,70 6,04 5,95 6,08 5,95
Quelle: Bank Austria Creditanstalt Konzernvolkswirtschaft, CNB, CBS
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Die Erholung der Brutto-
anlageinvestitionen setzte
sich fort, unterstiitzt durch
giinstigere Finanzierungsbe-
dingungen, die sich in einer
Beschleunigung des Wachs-
tums der Unternehmenskre-
dite niedergeschlagen haben,
das im dritten Quartal durch-
schnittlich 12,4 % betrug
(2004: 5,6 %). GroBlen Anteil
an dem Anstieg der Investi-
tionsdynamik im dritten
Quartal auf 5,8 % im Jahres-
vergleich (Q2: +3,2 %) hatte
zudem der Infrastrukturaus-
bau der 6ffentlichen Hand.
Nach einem starken Schluss-
quartal 2005 wird von den In-
vestitionen auch 2006 viel
Schwung ausgehen. Die Re-
formen in Hinblick auf die
Annédherung an die EU haben
das Geschiftsumfeld verbes-
sert, was insbesondere nach
dem Beginn der Aufnahme-
verhandlungen und der nun
konkreten Aussicht auf einen
Beitritt in einem absehbaren
Zeitrahmen auch ausldandi-
sche Investoren vermehrt an-
zieht.

Der private Konsum bif3-
te dagegen an Dynamik ein.
Der Anstieg im Jahresver-
gleich verringerte sich im
dritten Quartal auf - immer
noch beachtliche - 3,8 %. Der
schwache Reallohnanstieg
von nur knapp iiber 1 % be-
grenzte den Zuwachs, wih-
rend die verbesserte Lage am
Arbeitsmarkt — die Beschéfti-
gung hat in den ersten drei
Quartalen 2005 um mehr als
1 % im Jahresvergleich zuge-
nommen — sowie ein hoheres
Wachstum der Haushaltskre-
dite den Konsum unterstiitzte.
Durch die restriktive Fiskal-
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politik und die im Dezember
nochmals verschirften Mal3-
nahmen der Zentralbank zur
Einddmmung des Kredit-
wachstums — der marginale
Mindestreservensatz fiir
Auslandsverbindlichkeiten
wurde von 40 auf 55 % erhoht
—wird das private Konsum-
wachstum weiter etwas an
Dynamik verlieren. In Summe
gehen wir daher von einer
geringen Verlangsamung des
BIP-Anstiegs aus.

Restriktiver Budget-
ansatz mit Risiken

Keine Wachstumsimpul-
se sind 2006 vom o6ffentlichen
Sektor zu erwarten, denn die
Regierung plant in Uberein-
stimmung mit dem IMF im
Rahmen des bis April laufen-
den Programms eine weitere
Verringerung des Budgetdefi-
zits. Bereits im vergangenem
Jahr wurde der Fehlbetrag
auf etwa 4,5 % des BIP (2004:
4,9 %) reduziert. Die Regie-
rung plant fiir 2006 eine wei-
tere Reduktion des Budgetde-
fizits auf 3,3 % des BIP. Die-
ser Voranschlag ist nach un-
serer Ansicht als zumindest
ambitioniert einzustufen. Wir
gehen daher von einer ge-
ringfiigigen Uberschreitung
des Defizitziels aus, denn wie
schon in den Vorjahren birgt
ein optimistischer Ansatz der
Steuereinnahmenentwick-

lung das Risiko den Planwert
nicht zu erreichen. Um das
Gesamtausgabenwachstum
gegeniiber dem Vorjahres-
budget auf die geplanten 5 %
nominell zu begrenzen, sind
umfassende Einsparungen im
offentlichen Sektor (Reduk-
tion der Anzahl der 6ffent-
lichen Beschiftigten) und Zu-
riickhaltung bei Sozialausga-
ben notwendig. Nicht einge-
plant in den Budgetausgaben
sind die nach einem Gericht-
surteil notwendigen Nach-
zahlungen an Pensionisten,
die aufgrund unzureichender
Rentenanhebungen im Ver-
gleich zu den Aktivgehéltern
in den Jahren 1993-1998 ent-
standen sind und insgesamt
13,8 Mrd. Kuna (ca. 1,9 Mrd.
Euro bzw. 6 % des BIP) betra-
gen. Diese Anspriiche sollen
iiber eine Zeitspanne von
mehreren Jahren in Teilzah-
lungen abgedeckt werden,
wobei die Finanzierung aus-
schliefilich durch Privatisie-
rungserlise erfolgen soll. Fiir
2006 plant die Regierung des-
halb auch umfangreiche Ver-
kéufe von Staatseigentum, die
insgesamt Einnahmen von
rund 680 Mio. Euro bringen
sollen. So sind u.a. weitere
Teile der Olgesellschaft INA,
der kroatischen Telekom HT
sowie die Versicherung Croa-
tia Osiguranje zur Verdulie-
rung vorgesehen. Die Be-
schleunigung der Privatisie-

rung ist auch eine der Forde-
rungen des IMF um unmittel-
bar den Anstieg der 6ffent-
lichen Verschuldung, die
mittlerweile rund 50 % des
BIP erreicht hat, zu stoppen
sowie das Budget von ausga-
benintensiven Altlasten zu
befreien und damit mittelfris-
tig in geordnetere Bahnen zu
lenken. Weitere Schwerpunk-
te diesbeziiglich sind Veran-
derungen im Sozialsystem
(Finanzierung der Kranken-
versicherung) und die Res-
trukturierung und anschlie-
Bende Privatisierung von
subventionsabhingigen o6f-
fentlichen Unternehmen,

wie vor allem den fiinf Schiffs-
werften.

AuBenwirtschaftliche
Schieflage bleibt
Problemkind

Bei der Restrukturierung
und Privatisierung staat-
licher Unternehmen wird
auch auf die Verbesserung
der internationalen Wettbe-
werbsfihigkeit der Betriebe
abgezielt, um die Basis fiir
leistungsstarke exportorien-
tierte Unternehmen zu legen,
die zu einer Verbesserung
des hohen Ungleichgewichts
im Aullenhandel beitragen
konnen. Diesbeziiglich wa-
ren im Vorjahr positive An-
sdtze erkennbar. Als giinsti-
ges Zeichen ist etwa der an-

gesichts der wenig vorteil-
haften Rahmenbedingungen
beachtliche Anstieg der Ex-
porte um fast9 % im Jahres-
vergleich in den ersten drei
Quartalen 2005 zu bewerten,
der Konsequenz eines er-
leichterten Marktzugangs
durch das Stabilisierungs-
und Assoziierungsabkommen
mit der EU, verbesserter Fi-
nanzierungsbedingungen
und der beschleunigten Res-
trukturierung im privaten
Sektor ist. Trotz der kriftigen
Inlandsnachfrage und des
importerhohenden Einfluss
der gestiegenen Olpreise
blieb das Einfuhrwachstum
im Vorjahr hinter dem Ex-
portanstieg zuriick. Aufgrund
des betrédchtlichen Ungleich-
verhéltnisses zwischen Ex-
und Importen - die Ausfuh-
ren erreichen nur knapp

50 % des Importvolumens —
erhohte sich 2005 dennoch
das Handelsbilanzdefizit. Die
bestehenden Gegebenheiten
machen deutlich, dass die
derzeitigen bzw. mittelfristig
zu erwartenden Export-
wachstumsraten nicht aus-
reichen werden, um eine ra-
sche Entspannung der
Schieflage im Warenhandel
zu ermoglichen. Hohe Leis-
tungshilanzdefizite zwischen
6 und 7 % des BIP werden
daher mittelfristig ein Cha-
rakteristikum der kroati-
schen Wirtschaft bleiben. m

Ausblick

Nach dem iiberraschend starken Anstieg des BIP im
dritten Quartal 2005 haben wir unsere Wachstums-
schatzung fiir das Gesamtjahr 2005 auf 4 % er-
hoht. Die weitere Straffung der Geldpolitik und

der fiskalpolitische Kurs werden die wirtschaftliche
Dynamik 2006 nur wenig beeintrachtigen, ein

Plus von knapp unter 4 % scheint daher mdglich.
Aufgrund der anhaltend starken Inlandsnachfrage
wird sich die Inflation, die 2005 auch wegen der
hohen Olpreise stark auf 3,3 % im Jahresdurch-

schnitt gestiegen ist, nur wenig zuriickbilden.

Die Regierung geht aus der positiven Entscheidung
der EU fiir den Beginn von Beitrittsverhandlungen
gestarkt hervor und kann sich nun konsequenter
wirtschaftspolitischen Entscheidungen widmen. Die
Annaherung an die EU bildet dabei den notwendi-
gen Handlungsrahmen fiir strukturelle Weichenstel-
lungen, die sich ansatzweise bereits im Budgetvor-
anschlag 2006 finden. Die geringe internationale
Konkurrenzfahigkeit der kroatischen Wirtschaft
wird sich auch durch ein erhhtes Tempo bei der
Restrukturierung und anschlieBenden Privatisierung
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6ffentlicher Unternehmen sowie bei der Gestaltung
eines verbesserten Investitionsrahmens nur lang-
sam andern. Nach einem Leistungshilanzdefizit von
mehr als 7 % des BIP ist daher auch weiterhin mit
einer beachtlichen auBenwirtschaftlichen Schiefla-
ge zu rechnen. Allerdings wird die Leistungsbilanz-
llicke bei Umsetzung der Privatisierungsvorhaben
und begiinstigt durch die konkretere Aussicht auf
den EU-Beitritt in hohem MaB durch auslandische
Direktinvestitionen gedeckt, was zur Stabilisierung
der Bruttoauslandsverschuldung auf knapp iiber
80 % des BIP beitragen wird.
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BIP (2005): 238,6 Mrd. EUR
BIP pro Kopf (2005): 6250 EUR

Filhrungsanspruch

Thr Sieg sowohl bei den
Parlaments- als auch den Pra-
sidentenwahlen hat ,,Recht
und Gerechtigkeit” (PiS) in ei-
ne politisch komfortable Lage
gebracht. Nun geht es um die
Fiihrung des post-Solidar-
nosc-Lagers und zwar erst-
mals um die Fithrung durch
eine straff organisierte Partei,
anstelle einer Bewegung von
individualistischen Person-
lichkeiten. Die Taktik der PiS
diirfte auf eine dauerhafte
Schwichung der Biirgerplatt-
form (PO) gerichtet sein oder
sogar deren Spaltung. Da-
durch konnte sie die polni-
sche Parteienlandschaft nach-
haltig verédndern und zu ih-
rem Vorteil stabilisieren. Soll-
te irgendwann doch noch eine
Koalition mit der PO zustande

Polen

Zwischen EU-geférdertem StralBenbau
und , Vierter Republik”

kommen, dann unter sehr
weitgehenden personellen
und noch mehr programmati-
schen Zugestindnissen der
PO. Die PiS hat sehr rasch be-
gonnen, nach der Regierungs-
bildung wichtige Positionen
im Staatsapparat zu besetzen
und ihn zu reorganisieren.
Unter dem Titel ,Vierte Repu-
blik“ will sie die Korrup-
tionsskandale, mangelndes
Wohlergehen fiir etliche Be-
volkerungsschichten, man-
gelnde Abrechnung mit den
Kommunisten und andere
Miéngel, die sie der Dritten
Republik vorwirft, hinter sich
lassen, d.h. die Transforma-
tionsperiode 1989-2005 und
einen starken Staat, der der
polnischen nationalen Grofie
dient, durchsetzen. Zahlrei-
che Regierungsumbildungen
wird sie dabei in Kauf neh-

men. Dass sie bei der Umset-
zung ihrer Politik auf inneren
und dulleren Widerstand und
Schwierigkeiten stollen wird,
heilB3t nicht notwendigerweise,
dass ein gemaéfBigterer Ansatz
angenommen werden wird,

es kann auch in die andere
Richtung gehen.

Fiskalpolitik: Schliissel-
jahr ist 2007

In den ersten 11 Monaten
2005 lagen die Budgeteinnah-
men - vor allem dank hoher
als erwarteter Zufliisse aus
der Korperschaftssteuer — in-
flationsbereinigt um 13 % ho-
her als im Vorjahr, die Ausga-
ben nur um 4 %. Das Budget-
ziel 2005 fiir den Zentralstaat
von hochstens 35 Mrd. Zloty
Defizit, das sind 3,7 % des BIP
diirfte daher mehr als erreicht

Polen - Ausgewahlte Indikatoren

2002 2003 2004 2005 2006 2007
Veranderung zum Vorjahr in % Prognose
BIP (real) 1.4 3,8 53 3,2 4,3 4,8
Industrieproduktion (real) 1.1 8,4 12,3 3,8 8,0 74
Bruttoanlageinvestitionen (real) -6,8 -0,1 6,3 4,0 7,7 10,1
Verbraucherpreise (Jahresdurchschnitt) 1,9 0,8 3,5 2,2 2,4 2,9
Arbeitslosenquote (Jahresdurchschnitt) 20,0 20,0 19,1 18,2 17,3 16,6
Budgetsaldo (ESA 95, in % des BIP) -3,3 4,8 -3,9 -3,8 4,2 5,1
in Mio. EUR
Giiterexporte 49.338 53.836 65.847 76.800 86.610 94.940
Giiterimporte 57.039 58913 70.399 78.120 87.940 99.980
Leistungsbilanzsaldo -5.404 -4.109 -8.401 -3.200 -4.820 -7.850
Leistungsbilanzsaldo (in % des BIP) =2,7 =2,2 -4,1 -1.3 -1,9 -2,9
Ausl. Direktinvestitionen (Nettozufluss) 4.371 3.660 10.070 6.780 6.820 7.350
Bruttoauslandsverschuldung (Periodenende) 81.046 83.705 93.432 103.610 107.000 111.310
Bruttoauslandsverschuldung (in % des BIP) 40,7 45,1 46,0 43,3 42,0 41,7
Importdeckungsquote (in Monaten) 5,7 53 4,0 4,7 43 3,8
PLN/EUR (Jahresdurchschnitt) 3,85 4,40 4,53 4,02 3,86 4,05
PLN/USD (Jahresdurchschnitt) 4,08 3,89 3,64 3,23 3,18 3,35

Quelle: Bank Austria Creditanstalt Konzernvolkswirtschaft, Polnisches Statistikamt, Polnische Nationalbank
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worden sein und nur 3,4 % des
BIP betragen haben. Das Defi-
zit des Gesamtstaates schitzen
wir auf 3,8 % des BIP (nach
der Berechnungsmethode des
Stabilitdts- und Wachstum-
spakts der EU, das sogenannte
»<Excessive deficit procedure
(EDP)“-Defizit. Nach dieser
Methode miissen die Kosten
der Pensionsreformen, rund

2 % des BIP jahrlich, ab 2005
als Kosten verbucht werden;
2005 20 %, 2006 40 % usw., je-
des Jahr ein Fiinftel mehr bis
zum Erreichen von 100 %).

Ende November legte die
PiS-Regierung einen Budget-
entwurf 2006 vor, der den der
Vorginger-Regierung vom
September leicht modifizierte.
Die Projektion der Einnahmen
des Zentralstaates wurden
von 191,3 Mrd. auf 194,1 Mrd.
Zloty erhoht, die Ausgaben
von 223,9 Mrd. auf 224,7 Mrd.
Zloty. Das anvisierte Defizit
fiel dementsprechend von
32,6 Mrd. auf 30,6 Mrd. Zloty.
Das Budget ging und geht offi-
ziell nach wie vor von einem
BIP-Wachstum von 4,3 % und
einer Jahresdurchschnittsin-
flation von 1,5 % aus, wobei
aber die (ehemalige) Finanz-
ministerin wiederholt dullerte,
dass ein Wachstum von min-
destens 5 % wahrscheinlich
sei. Bereinigt um die 1,5 % In-
flation bedeuten die Budget-
zahlen eine Steigerung so-
wohl der Einnahmen als auch
der Ausgaben gegeniiber den
zu erwartenden Zahlen 2005
von nicht ganz 7 %.

Die Einnahmenerhéhung
von 2,8 Mrd. Zloty gegeniiber
dem urspriinglichen Entwurf
werden hauptsdchlich mit
dem geplanten Wohnbaupro-
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gramm begriindet, das wegen
des erhohten Umsatzes am
Wohnungsmarkt zu héheren
Einnahmen aus den indirek-
ten Steuern (1,2 Mrd. Zloty)
fiihren soll, mit hoheren Ein-
nahmen aus der Einkom-
menssteuer (0,5 Mrd. Zloty)
sowie hoheren Dividenden-
ausschiittungen (0,9 Mrd. Zlo-
ty). Fiir die Ausgabenerho-
hung um 0,8 Mrd. Zloty sind
vor allem die Kosten der Aus-
dehnung des Karenzurlaubs
um 2 Wochen und die Einfiih-
rung einer Unterstiitzung bei
der Geburt eines Kindes so-
wie ein erleichterter Zugang
zu Stipendien verantwortlich.

Fiir den Fall, dass sie ih-
ren Budgetentwurf nicht
durch das Parlament bringt,
drohte die PiS mit Neuwah-
len. Wenn das Parlament bis
Anfang Mérz zu keiner Eini-
gung iiber das Budget ge-
langt, kann es vom Staatspri-
sidenten aufgelost werden. In
den Meinungsumfragen hat
die PiS seit den Parlaments-
wahlen im September 2005
noch dazu gewonnen, ein
Wahltermin im Mai 2006 er-
scheint giinstig fiir sie.

Die weitere Steigerung
der Einnahmen vom ohnehin
sehr hohen Niveau 2005 um
fast 7 % real scheint etwas
hoch gegriffen, andererseits
erscheint die Inflation mit
1,5 % unterschitzt. Das diirfte
sich im Hinblick auf die nomi-
nellen Zahlen ausgleichen.
Fraglich ist hingegen, ob die

veranschlagten Zuschiisse
zur obligatorischen Pensions-
versicherung (38,4 Mrd. Zlo-
ty) nicht zu gering angesetzt
sind. Wir erwarten, dass das
Defizit des Zentralstaates
2006 daher wenig verdndert
gegeniiber 2005 bei 3,3 % des
BIP und das EDP-Defizit des
Gesamtstaates bei 4,2 % des
BIP zu liegen kommen wird.

Wirklich spannend wird
erst das Jahr 2007: Dann wird
die PiS-Regierung nicht mehr
einen Budgetentwurf ihrer
Vorginger tibernehmen und
hat so einen hoheren Gestal-
tungsspielraum. Und es beginnt
verstdarkt EU-Geld zu fliefen.
Wegen erhéhter Ausgaben fiir
Soziales, Infrastruktur und Co-
payments bei einer gleichzeiti-
gen wenigstens teilweisen
Steuerentlastung rechnen wir
fiir 2007 mit einem EDP-Defi-
zit von 5,1 % des BIP. Politisch
und buchhalterisch wiirde das
die Regierung allerdings zu
schwierigen Manévern zwin-
gen, da polnische Verfassungs-
geseltze scharfe Defizit-Be-
grenzungsmalnahmen vorse-
hen, wenn die Staatsschuld
(nach polnischer Berechnung)
55 % des BIP iibersteigt, was
bei der skizzierten Entwick-
lung geschehen konnte.

Investitionen: Zwischen
Unsicherheit und
Bauprogrammen

Im dritten Quartal 2005
erhohte sich das Wachstum

der Anlageinvestitionen auf
real 5,7 % gegen das Vorjahr,
bzw. von uns geschitzte sai-
sonbereinigte 2,6 % gegen das
Vorquartal (gegeniiber 2,2 %
gegen das Vorquartal im zwei-
ten Quartal und minus 2,8 %
im ersten Quartal 2005). Im
Gesamtjahr 2005 diirfte das
Wachstum 4 % betragen ha-
ben. Die politische Unsicher-
heit plus der Unsicherheit,
wie die geplante Steuerreform
wirklich aussehen wird und
wann sie kommt, diirfte die
Investitionshegeisterung der
Unternehmen — obwohl diese
derzeit viel Liquiditat zur Ver-
fligung haben — wieder etwas
dampfen. Daher wird das BIP-
Wachstum 2006 héchstwahr-
scheinlich nur rund 4 % be-
tragen und nicht 5 % wie 6f-
ters aus Regierungskreisen zu
horen ist. Ab dem Jahr 2007
diirfte aber ein forcierter Stra-
Benbau einsetzen, zu einem
guten Teil aus EU-Mitteln fi-
nanziert. Polen wird aus den
Struktur- und Kohésionsfonds
2007 bis 2013 immerhin 59,7
Mrd. Euro erhalten, von de-
nen es nur 15 % aus dem Bud-
get ko-finanzieren muss
(rechnet man mit EU-Mitteln
von rund 10 Mrd. Euro jihr-
lich, erhilt Polen zwischen
3,5 % und 4 % des BIP per an-
no). Selbst wenn nur ein Teil
der Mittel ausgeschopft wird,
diirfte das selbst in einer
schwierigen (wirtschafts)poli-
tischen Situation die Investi-
tionen scharf erhohen.

Leistungsbilanzdefizit
unter 2 % des BIP

Nachdem das Leistungs-
bilanzdefizit im zweiten
Quartal 2005 nur mehr 528
Mio. Euro betragen hatte —
nach unserer Berechnung
bedeutete das saisonberein-
igt eine fast ausgeglichene
Bilanz — hat es im dritten
Quartal zu drehen begonnen
und stieg wieder auf 1.130
Mio. Euro, oder saisonber-
einigte 2,1 % des BIP. Beige-
tragen dazu haben hohere
Gewinne der ausldndischen
Unternehmen, geringere
Transfers aus dem Ausland,
aber auch ein wieder stirke-
res Importwachstum. Im Ge-
samtjahr 2005 hat das Leis-
tungsbilanzdefizit geschitzte
1,3 % des BIP ausgemacht.
(Diese Zahlen sind mit den
im vorigen CEE-Report ver-
offentlichten nur sehr be-
dingt zu vergleichen, da die
Zahlungsbilanz riickwirkend
erheblich revidiert wurde;
nun werden auch in Polen
unverteilte Gewinne auslian-
discher Unternehmen als Ab-
fluss iiber die Einkommens-
bilanz verbucht und gleich-
zeitig als Zustrom bei den Di-
rektinvestitionen.) Trotz ei-
nes anhaltend robusten Ex-
portwachstums diirfte sich
das Leistungsbilanzdefizit
2006 leicht erhdhen, aber un-
ter 2 % des BIP bleiben, und
erst 2007 dartiiber zu liegen
kommen. ]

Ausblick

Trotz der erheblichen Unsicherheiten, die der Auf-
bruch in die ,Vierte Republik” verursacht, wird
Polen in den nachsten Jahren ein wichtiger Pol ra-
schen wirtschaftlichen Wachstums in Europa sein.
Mit dazu beitragen wird, dass dank der erzielten
Einigung auf das EU-Budget (eigentlich Finanzvor-
ausschau) 2007-2013 Polen zum gréBten Netto-
Empfanger von Transfers aus der EU wird, eine Posi-

tion, die bisher Spanien innehatte. Das EU-Parla-
ment diirfte letztlich dem Budget ohne allzu groBe
Veranderungen zustimmen. Insgesamt sind iiber die
6 Jahre 91 Mrd. Euro an Zufliissen nach Polen vor-
gesehen, darunter 59,7 Mrd. aus den Struktur- und
Regionalfonds, 27 Mrd. Euro als landwirtschaftliche
Direktzahlungen und 3,9 Mrd. Euro unter dem Titel
«Implementierung der Lissabon-Strategie”. Im
Durchschnitt erhélt Polen etwa 13 Mrd. Euro im
Jahr. Selbst muss es 3 Mrd. in die Kassen der EU

Bank™S\ustria
Creditanstalt

zahlen. Angesichts dieses Nettozustroms von
immerhin zwischen 3 % und 4 % des polnischen
BIPs jahrlich, sollte Polen geniigend investieren, um
langfristig ein Potenzialwachstum von an die 5 %
im Jahr zu erzielen. Im Jahr 2007, wenn sich der Zu-
strom aus der EU gegentiber den bisherigen Zufliis-
sen (2006 werden es geschatzte 6 Mrd. Euro brutto
sein) verdoppelt diirfte, kénnte das BIP-Wachstum
dank eines erhdhten Konsums und vor allem eines
Investitionssprunges vielleicht 4,8 % erreichen.
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Sandor Gardo

Flache: 238.391 km2
Einwohner: 21,7 Mio.
Prasident: Traian Basescu
Ministerprasident:

Calin Popescu-Tariceanu

BIP (2005): 74,5 Mrd. EUR

BIP pro Kopf (2005): 3.440 EUR

Politische Situation

Am 25. Oktober 2005 ver-
offentlichte die EU-Kommis-
sion ihren jéhrlichen Fort-
schrittsbericht iiber Rumaé-
nien. Darin wiirdigte sie zwar
die im vergangenen Jahr er-
zielten Reformfortschritte,
doch unterstrich sie zugleich
die Notwendigkeit der konse-
quenten Fortfithrung der Re-
formen, um am anvisierten
Beitrittstermin 1. 1. 2007 fest-
halten zu kénnen. Gravieren-
de Reformdefizite ortet die
Kommission nach wie vor bei
der Korruptionsbekdmpfung,
der Umsetzung des Acquis
communautaire sowie der Re-
form der offentlichen Verwal-
tung und des Justizwesens.
Handlungsbedarf wird tiber-
dies beim Schutz geistigen Ei-
gentums, bei der Sicherung

Rumanien

Blickrichtung EU

der kiinftigen EU-Aullengren-
zen sowie in den Bereichen
Lebensmittelsicherheit, Wett-
bewerbspolitik und Umwelt-
schutz konstatiert. Eine Stel-
lungnahme dahingehend, ob
die im Beitrittsvertrag veran-
kerte Schutzklausel zur An-
wendung gelangt, enthilt der
Bericht nicht. Mit einer end-
giiltigen Entscheidung der
Kommission ist diesbheziiglich
erst im Friihjahr 2006 zu rech-
nen. Trotz des nach wie vor
erheblichen Reformbedarfs ist
aber mit einem termingerech-
ten EU-Beitritt Ruméniens zu
rechnen. Im Sinne der Be-
schleunigung des Reformpro-
zesses und der Umsetzung des
gemeinschaftlichen Besitz-
standes gewihrt die EU-Kom-
mission Ruménien fiir 2006
Vorbeitrittshilfen in der Hohe
von knapp 1,2 Mrd. Euro.

Wirtschaftliche
Situation

Im dritten Quartal 2005
hat die ruménische Wirtschaft
wie erwartet weiter an
Schwung eingebiil3t. Vor dem
Hintergrund der verheerenden
Hochwasserkatastrophe im
Sommer sowie der hohen Ba-
sis des Vorjahres wuchs die
Wirtschaft nur noch um 1,8 %
real im Jahresabstand, was fiir
die ersten drei Quartale 2005
ein kumuliertes BIP-Wachs-
tum von 3,6 % ergibt. Dabei
wirkte die tiberdurchschnittli-
che Performance des Dienst-
leistungssektors (+7,9 %) und
der Bauwirtschaft (+7,1 %) in
den ersten drei Quartalen dem
diampfenden Effekt der witte-
rungsbedingten Schrumpfung
der Agrarproduktion um
12,6 % entgegen. Die Industrie

Rumadnien - Ausgewahlte Indikatoren

2002 2003 2004 2005 2006 2007
Veranderung zum Vorjahr in % Prognose
BIP (real) 51 5,2 83 3,7 6,0 5,5
Industrieproduktion (real) 4,3 3.1 53 1,5 6,0 5,0
Bruttoanlageinvestitionen (real) 8,2 9,1 10,1 10,0 13,5 10,5
Verbraucherpreise (Jahresdurchschnitt) 22,5 15,3 11,9 9,0 7,0 6,5
Arbeitslosenquote (Jahresdurchschnitt) 10,2 7,6 6,8 5,7 5,5 53
Budgetsaldo (in % des BIP) -2,5 -2,3 -1,1 -0,5 -0,5 -1,0
in Mio. EUR
Giiterexporte 14.675 15.614 18.935 22.200 25.000 28.000
Giiterimporte 17.427 19.569 24.258 30.000 35.000 40.000
Leistungsbilanzsaldo -1.623 -3.060 -5.099 -6.700 -8.500 -9.000
Leistungsbilanzsaldo (in % des BIP) -3,4 6,0 -8,7 -9,0 -9,8 -9,0
Ausl. Direktinvestitionen (Nettozufluss) 1.194 1.910 5.127 4.200 8.000 5.000
Bruttoauslandsverschuldung (Periodenende) 15.104 16.753 21.687 30.200 37.000 46.000
Bruttoauslandsverschuldung (in % des BIP) 31,2 331 36,9 40,5 42,7 46,0
Importdeckungsquote (in Monaten) 3,5 34 4,8 5,9 6,9 74
RON/EUR (Jahresdurchschnitt)! 31.255 37.556 40.532 3,62 3,53 3,44
RON/USD (Jahresdurchschnitt)? 33.055 33.200 32.637 2,91 2,91 2,75

1)Am 1. Juli 2005 erfolgte die Redenomination der Landeswahrung im Verhéltnis von 1:10.000
Quelle: NBR, NIS, Bank Austria Creditanstalt Konzernvolkswirtschaft
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wuchs im Beobachtungszei-
traum infolge der schwiche-
ren Auslandsnachfrage (vor
allem bei metallurgischen und
chemischen Produkten) und
der stirkeren wechselkurs-
bedingten Importkonkurrenz
mit rund 2 % nur schwach.

Wichtigste Wachstumsstiit-
ze blieb auf der Nachfrageseite
der private Konsum, der in den
ersten drei Quartalen dank an-
haltend starker Reallohnzu-
wichse (+7,5 %), graduell sin-
kender Arbeitslosigkeit
(9/2005: 5,5 %) und weiterhin
hohen Kreditwachstums
(9/2005: +36 %) mit +9,7 % nur
knapp eine zweistellige Zu-
wachsrate verfehlte. Mit +9,4 %
wuchsen zum Teil aufgrund
von Wiederaufbauarbeiten
nach dem Hochwasser die
Bruttoanlageinvestitionen dhn-
lich stark. Aber auch der 6ffent-
liche Konsum blieb mit rund
+4 % weiterhin kriftig. Die ro-
buste Binnennachfrage mani-
festierte sich samt der seit An-
fang 2005 beobachtbaren Wih-
rungsaufwertung im stark ne-
gativen Aulienbeitrag. So konn-
te das Wachstum der Giiter-
und Dienstleistungsexporte
(+6,8 %) mit dem hohen Im-
portwachstum (+17,2 %) bei
weitem nicht Schritt halten.
Trotz einer leichten Erholung
der Wirtschaft im vierten Quar-
tal, diirfte das Wirtschafts-
wachstum im Gesamtjahr 2005
damit unter die 4 %-Marke fal-
len und so weit unter dem Wert
von 2004 (+8,3 %) liegen.

Fiir 2006 erwarten wir
wiederum eine deutliche
Wachstumsbeschleunigung.
Die zugrunde liegenden An-
nahmen sind die als Folge des
weiterhin giinstigen Zinsnive-



aus, des anhaltend starken Di-
rektinvestitionszustroms, der
Behebung von Flutschidden
und der Kofinanzierungen der
offentlichen Hand bei EU-Pro-
jekten dynamischere Investi-
tionstétigkeit sowie die hohe-
ren Lagerinvestitionen vor
dem EU-Beitritt. Trotz eines
sich vor dem Hintergrund ma-
Bigerer Lohnsteigerungen,
der kreditlimitierenden Mal3-
nahmen der Nationalbank
und starken Anpassungen bei
regulierten Preisen abflauen-
den privaten Konsums wird
sich daher die Binnennachfra-
ge auch im kommenden Jahr
als der wichtigste Wachstums-
motor erweisen. Der sich fes-
tigende Nachfrageiiberhang
gegeniiber dem heimischen
Angebot wird jedoch zu star-
kem Importwachstum fiihren,
sodass trotz einer leichten Er-
holung der Exportnachfrage
die Nettoexporte auch 2006 ei-
nen stark dimpfenden Effekt
entfalten werden.

Leistungsbilanz starker
im Minus

Das Leistungsbilanzdefizit
erreichte in den ersten zehn
Monaten 2005 4,9 Mrd. Euro
bzw. 6,5 % des prognostizier-
ten BIP 2005, was fiir das Ge-
samtjahr 2005 eine Leistungs-
bilanzliicke von 6,7 Mrd. Euro
bzw. 9,0 % des BIP erwarten
lasst. Verantwortlich fiir die
starke Passivierung der Leis-

tungshilanz zeichnet — als
Konsequenz robusten Import-
wachstums bei Energie sowie
Anlagegiiter und Transport-
mittel einerseits, und beein-
triachtigter Exportchancen
(Wéhrungsaufwertung,
schwache Textilexporte auf-
grund des Auslaufens des Mul-
tifaserabkommens, schwiche-
re Exportnachfrage) anderer-
seits — die starke Ausweitung
des Handelshilanzdefizits.

Infolge der anhaltenden
Stirke des Leu, der kriftige-
ren Investitionsgiiternachfra-
ge sowie erwarteter Vorzieh-
effekte bei Giiterimporten vor
dem EU-Beitritt wird der Pas-
sivierungstrend der Leis-
tungsbilanz auch 2006 anhal-
ten. Unsere Prognose liegt bei
9,8 % des BIP. Die Finanzie-
rung ist in Anbetracht des er-
warteten — zum Teil privati-
sierungsbedingten — starken
FDI-Zustroms und Devisenre-
serven auf Rekordhdhe je-
doch gesichert.

Ruckldufiger
Inflationspfad

Entgegen eines stirkeren
von administrativen Preiserho-
hungen, Verbrauchssteueran-
passungen und einem Nach-
lassen des Aufwertungsdrucks
getriebenen Verbraucherpreis-
auftriebs zu Jahresende hielt
der riicklaufige Inflationstrend
2005 an. Im Gesamtjahres-
durchschnitt erreichte der An-

stieg der Konsumentenpreise
rund 9 %, nach 11,9 % 2004.
Die sinkende Inflations-
tendenz wird unterstiitzt
durch den neuerlichen Auf-
wertungsdruck auf den Leu
auch 2006 anhalten, sich je-
doch etwas verlangsamen.
Das Inflationsziel der NBR
liegt bei 5 % zu Jahresende
mit einer Bandbreite von
+/-1 % (Jahresdurchschnitt:
6,3 %), das allerdings bedingt
durch bevorstehende Anpas-
sungen bei regulierten Prei-
sen, Steuerharmonisierungs-
malnahmen und des anhal-
tend starken Kapitalzustroms
im Jahresverlauf nach oben
korrigiert werden diirfte.
Unsere Prognose liegt bei 7 %
im Jahresdurchschnitt 2006.

Budget 2006
restriktiver

Dank der starken Binnen-
nachfrage und damit verbun-
dener tiberplanméfiger Ein-
nahmen schloss das gesamt-
staatliche Budget in den er-
sten drei Quartalen 2005 mit
einem Uberschuss in der Ho-
he von 2,1 Mrd. Leu (565 Mio.
Euro) bzw. 0,8 % des prognos-
tizierten BIP 2005. Zwar wird
das Budget in den Schlussmo-
naten 2005 angesichts Gratifi-
kationszahlungen im offent-
lichen Sektor und notwendi-
ger Hilfs- und Rekonstruk-
tionsmallnahmen der 6ffent-
lichen Hand nach der Flutkat-

OSTEUROPA

astrophe erneut ins Minus
drehen, doch wird das Defizit
mit prognostizierten 0,5 % des
BIP 2005 deutlich unter den
budgetierten 1% des BIP zu
Stehen kommen.

Ende November hat das
ruménische Parlament das
Budget 2006 beschlossen.

Die Einnahmen wurden mit
100,8 Mrd. Leu bzw. 31,3 %
des BIP, die Ausgaben mit
102,5 Mrd. Leu bzw. 31,8 %
des BIP veranschlagt. Mit ei-
nem veranschlagten Defizit
von 0,5 % des BIP schligt die
Regierung damit einen res-
triktiveren Fiskalkurs ein, was
in Anbetracht des erwarteten
fortwdhrenden Inflations-
drucks und der anhaltenden
Passivierung der Leistungsbi-
lanz auch notwendig erscheint.
Nach der ,,Big-Bang“-Steuerre-
form 2005 kommt es 2006 nur
zu geringfiigigen Anderungen
im Steuersystem. Im Sinne der
Reduktion der LLohnnebenkos-
ten wird zu Jahresbeginn 2006
der Sozialversicherungsbei-
trag um zwei Prozentpunkte
gesenkt. Die daraus resultie-
renden Einnahmenausfille
hofft das Finanzministerium
durch die zunehmende Effi-
zienz der Steuerverwaltung,
die Ausweitung der Steuerba-
sis sowie die Anhebung der
Steuersitze auf Kapital-/Zins-
ertrige und Einkiinfte aus Im-
mobilientransaktionen auf das
Flat-Tax-Niveau von 16 % zu
konterkarieren. ]

Ausblick

Die rumanische Wirtschaft kann trotz schwieriger
Rahmenbedingungen (z. B. Flutkatastrophe) auf ein
erfolgreiches Jahr 2005 zuriickblicken. Die Unter-
zeichnung des EU-Beitrittsvertrags, die Wahrungs-
reform, die partielle Liberalisierung des Kapitalver-
kehrs, die Einfiihrung der Flat-Tax, der Umstieg auf
Inflation Targeting und signifikante Fortschritte bei
den Strukturreformen (z. B. Bankenprivatisierung)
gehadren zu den wichtigsten Errungenschaften des

vergangenen Jahres. Das Jahr 2006 wird jedoch
nicht einfacher. Im Mittelpunkt steht dabei der be-
vorstehende EU-Beitritt Rumaniens, der mit dem
1.1.2007 tatsachlich Realitat werden diirfte. Die
Wirtschaft wird sich zwar von den externen
Schocks des Jahres 2005 erholen, doch wird die
mittel- bis langfristig untragbar hohe Dynamik der
Binnennachfrage das Land bei der gleichzeitigen
Notwendigkeit der Fortfiihrung der Wirtschafts-
und Strukturreformen (z. B. Kapitalverkehrsliberali-
sierung) vor wichtige Herausforderungen stellen.

Bank™S\ustria
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Dabei wird der Balanceakt zwischen zahlreichen
okonomischen Zielkonflikten mit erheblicher
Fristeninkongruenz den fiskal- und geldpolitischen
Kompetenztragern einiges an Fingerspitzengefiihl
abverlangen. Die umsichtige Abstimmung der
Geld-, Zins-, Wechselkurs-, Fiskal- und Lohnpolitik
im Sinne der Wahrung der makrokonomischen
Stabilitat, vor allem im Hinblick auf die Inflations-
und Leistungsbilanzentwicklung, wird im Lichte
bestehender Diskrepanzen oberste Prioritat ge-
nieBen missen.
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Hans Holzhacker

Flache: 17 Mio. km2
Bevélkerung: 144 Mio.
Prasident: Wladimir Putin
Ministerprasident:

Michail Fradkow

BIP (2005): 597,6 Mrd. EUR

BIP pro Kopf (2005): 4.180 EUR

Das neue
Mittelfristprogramm

Die russische Regierung
hat Ende Dezember ein ,,Pro-
gramm fir die sozialokono-
mische Entwicklung 2006 bis
2008 verabschiedet. Anfang
2005 hatte das Kabinett den
Entwurf des Wirtschaftsmi-
nisteriums zunéchst zur
Uberarbeitung zuriickgewie-
sen, weil er zu wenig konkre-
te MaBlinahmen zur Erzielung
des Putinschen Zieles einer
Verdoppelung des BIP pro
Kopf bis 2010 enthalte. Das
Programm betont nun wie
schon zuvor, dass die Wetthe-
werbsfiahigkeit der Biirger,
des Staates und der Unterneh-
men Schliissel zum erstrebten
schnellen Wachstum sei. Neu
ist aber ein ,Komplex anti-
inflationdrer Mallnahmen®,

Russland

Wie wachstumsférdernd wirkt der Staat?

s,MaBnahmen zur Entwick-
lung des Olsektors“ und ,,Me-
chanismen fiir Private-Public-
Partnerships®.

Unter dem Titel ,antiin-
flationdre MaBnahmen® ist
u.a. zu finden (fiir 2006): Ein-
frieren der Verbrauchsteuern
auf KfZ-Treibstoff, Erleichte-
rung des Imports von Nah-
rungsmitteln, Begrenzung der
Tariferhohungen durch die
wLhatiirlichen Monopole*, also
inshesondere Gas, Strom,
Bahn auf maximal 15 %-

20 %, verstidrkte Regulierung
der Mieten und der Tarife fir
kommunale Dienste. Dariiber
hinaus soll die Inflation ge-
bremst werden, indem durch
die Entwicklung von Finanz-
anlageinstrumenten die Be-
vOlkerung zu mehr Sparen
(weniger Konsum) animiert
werden soll.

Die ,Mallnahmen zur
Entwicklung des Olsektors®
sollen vor allem in einer Diffe-
renzierung der Steuer auf die
Ausbeutung natiirlicher
Ressourcen bestehen. Sie
soll sich nach dem Erschlie-
Bungsgrad der Ressourcen
richten, wobei auch an eine
siebenjihrige Befreiung von
der Steuer bei Neuerschlie-
Bungen gedacht ist. Dadurch
soll in erster Linie die Er-
schliefjung in Ostsibirien ge-
fordert werden. Die Steuerbe-
lastung soll auch nach der
Qualitit des geforderten Ols
variiert werden.

Als ,Mechanismen fiir
Private-Public-Partnerships“
ist die Etablierung von ,Me-
chanismen fiir privat-offentli-
che Konsultationen“ ange-
fiihrt. Als zusétzliche Mal3-
nahmen zur Beschleunigung

Russland - Ausgewadhlte Indikatoren

2002 2003 2004 2005 2006 2007
Veranderung zum Vorjahr in % Prognose
BIP (real) 4,7 73 7,2 5,7 5.5 53
Industrieproduktion (real) 7,0 7,0 7,3 3,9 5,5 5,6
Bruttoanlageinvestitionen (real) 3,0 12,8 10,8 8,8 8,1 10,3
Verbraucherpreise (Jahresdurchschnitt) 15,8 13,6 10,9 12,8 11,2 9,5
Arbeitslosenquote (Jahresdurchschnitt) 8,0 8,4 8,2 7,3 6,6 6,2
Budgetsaldo (in % des BIP) 1,0 1.4 4,5 7,0 5,0 3,0
in Mio. EUR
Giiterexporte 113.413 120.012 147.187 196.780 226.130 243.970
Giiterimporte 64.439 66.603 77.238 96.840 115.620 134.920
Leistungsbilanzsaldo 30.775 31.701 48.136 71.860 75.860 76.980
Leistungsbilanzsaldo (in % des BIP) 8.4 8.3 10,3 12,1 10,9 9,5
Ausl. Direktinvestitionen (Nettozufluss) 3.658 7.026 9.380 12.160 7.550 7.750
Bruttoauslandsverschuldung (Periodenende) 161.927 160.777 163.329 189.140 203.680 218.540
Bruttoauslandsverschuldung (in % des BIP) 44,3 41,9 34,9 31,8 29,2 271
Importdeckungsquote (in Monaten) 6,3 9,0 10,7 12,4 11,4 10,3
RUB/EUR (Jahresdurchschnitt) 29,7 34,7 35,7 35,2 34,7 34,1
RUB/USD (Jahresdurchschnitt) 31,4 30,6 28,7 28,3 28,6 27,3

Quelle: Bank Austria Creditanstalt Konzernwirtschaft, Rosstat, Zentralbank der Russischen Férderation
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des Wachstums sind in eher
allgemeiner, programmati-
scher Form angefiihrt: Forde-
rung von Forschung und Ent-
wicklung, Entwicklung des
Banksystems, der Exportfor-
derung, des Realitdtenmark-
tes und des Hypothekarkredit-
wesens. Weiters sollen Zdlle
auf technologisch wichtige
Importe gesenkt werden,
Technologie-Cluster gefor-
dert und administrative Bar-
rieren abgebaut werden.

- Wachstumsziel: 6 %

Die Summe dieser Mal3-
nahmen und die Férderung
eines innovativen Klimas soll
das BIP-Wachstum um 0,8-1,0
Prozentpunkte jahrlich erho-
hen. Dadurch soll die allméh-
liche Erschopfung der westsi-
birischen Olfelder und das
resultierende langsamere
Wachstum der Olwirtschaft
kompensiert werden. Das BIP-
Wachstum soll so bis 2008 auf
fast 6 % per anno gehalten
werden. Die Anlageinvestitio-
nen sollen um 11 % im Jahr
steigen, die Inflation (Dezem-
ber zu Dezember) wird 2006
bei 7,0 %-8,5 %, 2007 bei
6,0 %-7,5 % und 2008 bei
4,0 %-4,5 % gesehen.

- Die Erfolgskriterien

Das Programm soll ein
Beitrag sein, um die von Préa-
sident Putin vorgeschlagenen
vier ,nationalen Vorrangpro-
jekte“ (ein zeitgemébBes Ge-
sundheitswesen, ein hoch-
qualitatives Bildungswesen,
erschwingliche Wohnungen,
eine effiziente Landwirt-
schaft) zu realisieren. Zu



messen ist laut Wirtschaftsmi-
nisterium der Erfolg des Pro-
gramms an den folgenden
Zielkriterien:

O Senkung der Anzahl der
Biirger, die unter der Armuts-
grenze leben, von 17 % 2004
auf 10 % 2010,

0 Zugang aller 5- und 6-jahri-
gen Kinder aus nicht begiiter-
ten Familien zur Vorschulbil-
dung

O Verzehnfachung der Stu-
dienkredite bis 2009

O Straffung des offentlichen
Beschaffungswesens und da-
durch Senkung der Einkaufs-
preise um 15 %-20 %.

0 Reduktion der Spesen der
Unternehmen fiir die Uber-
windung administrativer Bar-
rieren von 8,5 % des Erloses
2004 auf 5 % 2008 und 3 %
2010.

Die neuen Akzentuierun-
gen im Mittelfristprogramm
fiir die soziale und wirtschaft-
liche Entwicklung Russlands
deuten auf einen strikteren
»Planungsprozess“ durch den
Staat hin: Die ,antiinflationé-
ren Mallnahmen“ klingen
nach erheblicher staatlicher
Preisregulierung, die Diffe-
renzierung der Steuern auf
die Nutzung natiirlicher

Ressourcen 6ffnet staatlichen
ad-hoc-Bestimmungen die
Tiir und die ,Mechanismen
fiir privat-o6ffentliche Konsul-
tationen“ lassen erheblichen
staatlichen Druck auf Unter-
nehmensentscheidungen er-
warten.

AvtoVAZ

Die neusten Entwicklun-
gen beim grofBten russischen
Fahrzeugbauer AvtoVAZ
konnten ein Muster fiir neue
Formen der privat-staatlichen
Zusammenarbeit abgeben.
Nach Geriichten, denen zu-
folge das Waffenhandels-
unternehmen Rosoboronex-
port und andere staatliche In-
stitutionen Aktien des Lada-
Herstellers AutoVAZ gekauft
hitten, dementierten laut Me-
dienberichten der Leiter der
Industrieagentur Russlands
(Rosprom) und Aufsichtsrats-
mitglied von AutoVAZ, Boris
Aljoschin, und auch der zum
neuen Aufsichtsratsvorsitzen-
den von AutoVAZ gewihlte
Vizegeneraldirektor der Waf-
fenhandelsfirma, Wladimir
Artjakow, diese mit den Wor-
ten, der Staat habe dem Auto-
mobilbauer lediglich ein Ma-

nagement zur Verfiigung ge-
stellt, das sich bei Rosoboron-
export als erfolgreich bewihrt
habe. Laut jiingsten Verof-
fentlichungen von AutoVAZ
werden 32,5 % des Grundka-
pitals von der ,,Gesamtrussi-
sche Automobilallianz (AV-
VA)“, 20,24 % von der ,Zen-
tralabteilung der Automobilfi-
nanzgesellschaft (AFK)“ und
2,69 % von IFK gehalten. Zu-
gleich hélt AutoVAZ 85,9 % an
AVVA, 50 % an AFK und 51 %
an IFK. An Letzterer ist AVVA
mit 10 % beteiligt. Etwas tiber
7 % an AutoVAZ gehoren der
Wneschekonombank (AuBlen-
wirtschaftsbank Russlands)
und rund 16 % privaten Anle-
gern. Etwa 1,5 % stehen im
foderalen Eigentum. Nach
Ansicht Aljoschins seien
gegenseitige Beteiligungen
nicht zielfithrend. Das Unter-
nehmen miisse in Ordnung
gebracht werden. Der Grund-
gedanke dabei werde sein,
ein normales Unternehmen
zu gestalten und kiinftig
international an die Borse zu
bringen. Zugleich hat die In-
dustrieagentur ein Programm
zur Forderung der Produktion
von Personenkraftwagen in
Russland ausgearbeitet und

OSTEUROPA

Premier Michail Fradkow
unterbreitet. Aljoschin teilte
laut Presseberichten mit, das
Programm plane staatliche
Forderungen in der Hohe von
5 Mrd. US-Dollar bis zum Jahr
2010. Das Forderprogramm
sehe die Entwicklung neuer
Pkw-Plattformen und einer
neuen Modellreihe von Moto-
ren vor.

Teilliberalisierung

Ein stirkerer Staatsein-
fluss widerspricht keineswegs
einer Liberalisierung in Teil-
bereichen: So hat Russland
z. B. ab 15. Januar 2006 Zoll-
vergiinstigungen fiir die Ein-
fuhr von Autokomponenten
zur industriellen Montage von
Kraftfahrzeugen als Dauerre-
gelung eingefiihrt (vorher
galt sie auf neun Monate be-
fristet). Ende Dezember
unterzeichnete Priasident Pu-
tin die vom Parlament verab-
schiedete Novelle zum Gas-
versorgungsgesetz. Die Neu-
regelung schafft die Zweitei-
lung des Marktes fiir Aktien
des Unternehmens ab und
hebt die Beschriankungen fiir
ausldndische Anteile an die-
sem auf. [ ]

Ausblick

Russland braucht tatséchlich — wie vor allem das
Wirtschaftsministerium unter German Gref seit |an-
gerem betont — einen neuen Antrieb. Zwar sind die
Finanzen sowohl des Staates als auch der Unterneh-
men angesichts des hohen Olpreises derzeit in einer
sehr guten Verfassung. Die groBen und mittleren
Unternehmen Russlands bilanzierten vom Januar bis
Oktober 2005 mit 2450,4 Mrd. Rubel (12 % der BIP)
einen um 37,3 % hoheren Gesamtiiberschuss vor
Steuern als im entsprechenden Vorjahreszeitraum.
Der Budgetiiberschuss machte 2005 geschatzte 7 %
des BIP aus und die Mittel des Stabilisierungsfonds
beliefen sich auf 1.300 Mrd. Rubel das sind rund

45 Mrd. US-Dollar oder 6 % des BIP. Auch 2006
dirfte ein Budgetiberschuss von 5 % des BIP er-

reicht werden. Die Mittel des Stabilisierungsfonds
sollen laut Budget, unter Annahme eines Olpreises
von 40 US-Dollar per Barrel Ural trotz der Erhéhung
des Preises, ab dem er gespeist wird, von 20 US-Dol-
lar auf 27 US-Dollar, auf 2.243 Mrd. Rubel steigen,
das sind fast 80 Mrd. US-Dollar oder 9 % des BIP.
Die Devisenreserven der Zentralbank stehen trotz
vorzeitiger Riickzahlungen von Pariser Klub Schul-
den bei iiber 170 Mrd. US-Dollar, oder an die zehn
Importmonate.

Bei der preishereinigten Entwicklung der langfristig
strategisch entscheidenden Industriezweige sieht es
aber weniger giinstig aus. Russland hat 2005 ge-
schatzte knapp 470 Mio. Tonnen Rohdl gewonnen,
trotz der starken heimischen und internationalen
Nachfrage nur etwas Gber 2 % mehr als im Vorjahr.
Die Steigerung der Erdgasforderung diirfte sogar we-

Bank™S\ustria
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niger als 1 % betragen haben. Der Absatz von Per-
sonenkraftwagen auf dem russischen Markt wuchs
2005 um 7 %, an russischen Fahrzeugen wurden
aber um 5 % weniger verkauft als im Vorjahr.

Bleibt zu sehen, ob der verstarkte Interventionismus
des Staates, der sich nicht nur durch Rosneft und
Gasprom die Kommandohohen der Energiewirt-
schaft gesichert hat, sondern seine Bedeutung auch
in anderen Sektoren wieder hochschraubt, wirklich
in der Lage ist, langfristig die notwendigen Impulse
zu geben. Fiir auslandische Unternehmen, die sich
nicht scheuen, in staatsnahen Bereichen zu arbeiten
und auch bereit sind, notfalls das Risiko politischer
Wechselfalle zu tragen, ergeben sich aber inzwi-
schen mittelfristig dank des im Vergleich zur EU doch
relativ hohen Wachstums und des enormen Investi-
tionsbedarfes interessante Geschaftsmaglichkeiten.
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Flache: 49.034 km?
Bevélkerung: 5,4 Mio.
Prasident: lvan Gasparovic
Ministerprasident:

Mikulas Dzurinda

BIP (2005): 36,8 Mrd. EUR

BIP pro Kopf (2005): 6.850 EUR

Politische Situation

Ende des Jahres hat die
mitregierende KDH nicht aus-
geschlossen, abhidngig vom
Ergebnis einer laufenden Kor-
ruptionsuntersuchung die Ko-
alition doch noch zu verlassen.
Dennoch scheinen zur Zeit die
Chancen zu liberwiegen, dass
die Minderheitsregierung der
Drei-Parteien Mitte-rechts Ko-
alition bis zu den fiir Septem-
ber vorgesehenen Parlaments-
wahlen im Amt bleibt. Die
SDKU (Slowakische Demokra-
tische und Christliche Union),
von Premier Mikulas Dzurin-
da, die KDH (Christdemokra-
ten) und die SMK (Parteikoali-
tion der ungarischen Minder-
heit) werden im Parlament
von einem Teil der ehemali-
gen ANO Abgeordneten sowie
von wechselnden unabhéngi-

Slowakeli

WKM Il Eintritt ein halbes Jahr friher als vorgesehen

gen Abgeordneten gestiitzt.
Beispielsweise wurde Ende
Dezember der Budgetvoran-
schlag 2006 der Regierung mit
den Stimmen von insgesamt
79 Abgeordneten (von insge-
samt 150) angenommen. Bei
Ausgaben von 330,2 Mrd. Slo-
wakischen Kronen und Ein-
nahmen von rund 272,7 Mrd.
Slowakischen Kronen soll mit
einem Defizit des Gesamtstaa-
tes von rund 57,5 Mrd. Slowa-
Kkischen Kronen bzw. 2,9 %
des BIP die Weichen in Rich-
tung Maastrichtkonformitét
gestellt werden. Einschlief3lich
der aliquoten Kosten (2006:
40 %) der zweiten Saule der
Pensionsreform liegt das Defi-
zit 2006 noch bei 3,5 % des
BIP, bis 2008 soll es unter den
Wert von 3 % fallen.

Die (kumulierte) Wéhler-
zustimmung zu den Regie-

rungsparteien hat seit Mitte
2005 auf zuletzt ca. 30 % ab-
genommen, wihrend jene zu
den Oppositionsparteien zu-
gelegt hat. Eindeutiger Wahl-
sieger wire gegenwartig mit
rund 35 % Zustimmung die
linkspopulistische SMER, die
sich (wie auch die Kommu-
nisten) fiir die Abschaffung
bzw. Anderung bestimmter

Reformen ausgesprochen hat.

SMER hat beispielsweise vor,
mehrere Mehrwertsteuersit-
ze, eine progressive Einkom-
mensteuer und Steuern auf
Dividenden, (wieder) einzu-
fithren. SMER schligt auch
vor, die Einfiihrung des Euro
auf 2010/2011 zu verschie-
ben, da ein spéterer Zeit-
punkt mit einem fiir die Slo-
wakei vorteilhafteren Um-
tauschverhiltnis verbunden
ware.

Slowakei - Ausgewahlte Indikatoren

2002 2003 2004 2005 2006 2007
Veranderung zum Vorjahr in % Prognose
BIP (real) 4,6 4,5 5.5 5,6 5.9 6,1
Industrieproduktion (real) 6,9 5,0 4,2 3,7 6,4 5,5
Bruttoanlageinvestitionen (real) -0,6 -1,5 2,5 12,7 14,8 9,7
Verbraucherpreise (Jahresdurchschnitt) 3,3 8,5 7,5 2,7 2,7 2,2
Arbeitslosenquote (Jahresdurchschnitt) 17,8 15,2 14,3 1,7 10,5 9,5
Budgetsaldo (ESA 95, in % des BIP)" -7,8 -3,8 -3,1 4,3 -3,5 -3,0
in Mio. EUR
Giiterexporte 15.244 19.136  22.278 25.279 28.812 32.979
Giiterimporte 17.506 19.694 23.441 26.679 30.500 34.079
Leistungsbilanzsaldo -2.058 -242 -1.156 -2.061 -2.038 -1.162
Leistungsbilanzsaldo (in % des BIP) -8,0 -0,8 -3,5 5,6 5,0 -2,5
Ausl. Direktinvestitionen (Nettozufluss) 4.258 512 902 1.777 2.471 3.045
Bruttoauslandsverschuldung (Periodenende) 13.166 15.439 18.167 21.969 23.326 24.866
Bruttoauslandsverschuldung (in % des BIP) 51,2 53,4 55,0 59,7 57,6 54,5
Importdeckungsquote (in Monaten) 5,2 5.1 4,9 4,8 43 3,9
SKK/EUR (Jahresdurchschnitt) 42,7 41,6 40,2 38,6 37,2 36,0
SKK/USD (Jahresdurchschnitt) 45,1 36,7 32,3 31,0 30,6 28,8

1) Einschl. Transfers zu den Pensionsfonds der 2. Sdule des Pensionssystems (2005: 20 %, 2006: 40 %, 2007: 60 %)
Quelle: Bank Austria Creditanstalt Konzernvolkswirtschaft, Slowakische Nationalbank, Slowakisches Statistikamt
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Vorgezogener WKM II
Eintritt

Am 28. November 2005 ist
die Slowakische Republik Mit-
glied im Euro-Wechselkurs-
mechanismus WKM II gewor-
den. Dies ist rund ein halbes
Jahr frither als im Konver-
genzplan vorgesehen, damit
sollte offensichtlich Wih-
rungsspekulationen die Basis
entzogen werden. Die Slowa-
kische Krone ist nun an den
Euro gebunden, die zentrale
Paritat wurde auf 38,4550 Slo-
wakische Kronen fiir 1 Euro
festgesetzt. In der Euro-Bin-
dung darf sich die Slowakische
Krone mindestens zwei Jahre
lang nur in einer Bandbreite
von maximal 15 % nach unten
oder oben um den Mittelwert
bewegen. Bei Uberschreitung
dieser Grenzen (32,6868 Slo-
wakische Kronen/Euro bzw.
44,2233 Slowakische Kronen/
Euro) wird auf den Devisen-
mairkten interveniert.

Finanzminister Ivan Mik-
los und der Gouverneur der
Slowakischen Nationalbank
Ivan Sramko hoben hervor,
dass nun eine schnellere Be-
wertung der Konvergenz im
Jahr 2008 erfolgen konne und
mehr Zeit fiir die letzten tech-
nischen Vorbereitungen zur
Einfiihrung des Euro zum
1. Januar 2009 - ein Termin
an dem sich nichts dndert — zur
Verfiigung stiinde. Bisher hat
der WKM II Beitritt, im Zu-
sammenhang mit den insge-
samt guten Wirtschaftsdaten,
die Wihrung weiter gestarkt,
im Monatsdurchschnitt hat sie
im Dezember gegeniiber No-
vember - gegeniiber dem Eu-
ro um rund 2,3 % aufgewertet.



MITGLIED DER EU

Dynamik der Wirtschaft
nimmt zu

Mit einem realen BIP
Wachstum im dritten Quartal
2005 von 6,2 % yoy hat sich
die Wirtschaftsdynamik
gegeniiber den beiden Vor-
quartalen (jeweils 5,1 %) in-
tensiviert. Die Wachstums-
beschleunigung ist grofteils
auf den privaten Konsum
(+6,2 %) zuriickzufiihren. Der
offentliche Konsum stagnierte
weiterhin, hingegen kam
neuerlich ein kriftiges Signal
von den Brutto-Anlageinvesti-
tionen, nicht zuletzt aufgrund
der Errichtung der Automo-
bilwerke von Kia und PSA so-
wie dem Strallenbau. Der Zu-
wachs bei den Investitionen
stieg markant in den zweistel-
ligen Bereich (Q 1: 5,8 %, Q 2:
10,7 %, Q 3: 16,5 %). Wie
schon in der ersten Jahres-
hélfte, tiberstiegen auch im
dritten Quartal die Exporte
von Giitern und Dienstleis-
tungen die entsprechenden
Importe, aufgrund der stirke-
ren Dynamik der Exporte
(+16,1 %) im Vergleich zu je-
ner der Importe (+11,6) fiel
auch der Beitrag der Nettoex-
porte zum BIP mit 4,2 % ho-

her aus als etwa im zweiten
Quartal (1,2 %). Der zu Be-
ginn des vierten Quartals ro-
bust gebliebene Einzelhandel
deutet auf einen weiterhin
starken privaten Konsum, ge-
stiitzt von der gilinstigen Ein-
kommensentwicklung sowie
dem Zinsniveau (dieses liegt
gemessen am sogenannten
Basiszinssatz der National-
bank seit 1. Mirz 2005 bei

3 %), hin. Ebenso rechnen
wir mit einer weiterhin star-
ken Investitionsdynamik. Ins-
gesamt heben wir fiir das Ge-
samtjahr 2005 aufgrund der
jiingsten Tendenzen unsere
Wachstumsprognose um
knapp einen halben Prozent-
punkt auf 5,6 % an.

Teuerung vorldufig
uber der 3 %-Marke

In den letzten Monaten
2005 beschleunigte sich die
Teuerung wieder etwas, von
noch 2,2 % yoy im September
deutlich iiber die 3 %-Marke
in den darauffolgenden Mo-
naten. Zum Teil kompensier-
ten sich die Preistrends, so
schwichte sich der Preisauf-
trieb im Transportsektor be-
reits deutlich ab und dampfte

damit etwas die hoheren Prei-
se im Bereich Wohnen und
Energie aufgrund der Erho-
hung der Gaspreise im Okto-
ber, die um knapp 21 % hin-
aufgesetzt wurden. Tatsédch-
lich werden die Erhohung der
regulierten Preise sowie die
Anpassungen bei den indirek-
ten Steuern insgesamt die
Teuerung in den nidchsten
Monaten noch in der Grolien-
ordnung zwischen 3 % und
4 % yoy halten. Denn obwohl
bis vor kurzem mit keiner
weiteren Erhohung bei admi-
nistrierten Preisen gerechnet
wurde, hat Anfang Dezember
die Regulierungsbehorde doch
Preiserhohungen fiir Anfang
Januar bekannt gegeben. Bei-
spielsweise sollen die Gas-
preise um 6 % und die Strom-
preise um 5 % erhoht werden.
Das Zinsniveau sollte den-
noch vorlédufig (etwa bis Ende
des ersten Quartals) nicht
steigen, denn die Zentralbank
der Slowakei ist jiingst dazu
iibergegangen ihrer Politik
den Real monetary condition
index (RMCI) zugrunde zu le-
gen, der iiberwiegend auf dem
(starken) Wechselkurs beruht.
In der ersten Jahreshilfte
war investitionsbedingt die

Importdynamik dufierst hoch,
seit den Sommermonaten wa-
ren aber auch wieder hohe
Zuwichse bei den Exporten
zu verzeichnen. Die Umstel-
lung auf neue Produktlinien
fiihrt etwa in der Fahrzeugin-
dustrie zu volatilen Ergebnis-
sen. Unter dem Strich fiel je-
denfalls der kumulierte Fehl-
betrag in der Handelsbilanz
nach den ersten zehn Mona-
ten mit rund 1,1 Mrd. Euro et-
wa um die Hélfte hoher als im
selben Zeitraum 2004 aus.
Abgesehen von der Handels-
bilanz war die Leistungsbi-
lanz 2005 auch durch eine
Passivierung der Einkom-
mensbilanz aufgrund héherer
Dividendenzahlungen von
Unternehmen an ihre Eigen-
tiimer im Ausland belastet.
Nachdem in den ersten neun
Monaten der Fehlbetrag in
der Leistungsbilanz bei rund
1,7 Mrd. Euro lag, rechnen
wir damit, dass im Gesamt-
jahr 2005 die 2 Mrd. Euro-
Marke nur knapp tiberstiegen
wird. Der hohere Fehlbetrag
wird aber durch den ebenfalls
stiarkeren FDI- Zustrom rela-
tiviert, 2005 konnte er knapp
bei 1,8 Mrd. Euro liegen (1-9
2005: 1,2 Mrd. Euro). ]

Ausblick

Ende Dezember 2005 hat Standard & Poor’s das
langfristige Rating fiir die Slowakei von A- auf A an-
gehoben, was sicherlich als ein Hinweis auf die giin-
stigen gesamtwirtschaftlichen Perspektiven des Lan-
des auf Basis der umgesetzten Reformen sowie der
fiir Anfang 2009 vorgesehenen Euro Einfiihrung ge-
nommen werden kann. Was die politische Unsicher-
heit aufgrund einer maglichen Neuverteilung der po-
litischen Krafte nach den Parlamentswahlen im Sep-
tember 2006 betrifft, so mag gerade der vorgezoge-
ne WKM I Beitritt auch als ein Signal an die Parteien
zu verstehen sein, den eingeschlagenen fiskal- und
wirtschaftspolitischen Kurs nicht zu verlassen.
Wegen der Erhéhung der administrierten Preise wird
die Teuerung in den kommenden Monaten noch re-
lativ hoch bleiben, hinzu kommen die von 2007 auf

2006 vorgezogenen Anpassungen bei Verbrauchs-
steuern. Die Wirkung dieser Faktoren wird erst in der
zweiten Jahreshalfte nachlassen und zu deutlich nie-
drigeren Preissteigerungen fiihren, sodass im Jahres-
durchschnitt 2006 die Inflationsrate wiederum bei
rund 3 % liegen kdnnte. 2007 konnte die Inflation
dann — vorausgesetzt dass kein externer Preisschock
bzw. kein politischer Kurswechsel stattfindet — auf
ein Maastricht-konformes Niveau sinken.

Das Wirtschaftswachstum wird nach unserer Ein-
schétzung sowohl 2006 als auch 2007 an der 6 %-
Marke liegen, und sich damit leicht beschleunigen.
Zunehmend wird die Slowakei dabei von ihren kom-
parativen Standortvorteilen profitieren. Im April
2006 wird die Fahrzeugproduktion im PSA Werk in
Trnava anlaufen, gegen Jahresende dann jene im
KIA Werk in Zilina. Beide Werke werden pro Jahr je-
weils rund 250.000 bis 300.000 Einheiten erzeugen.

Bank™S\ustria
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Abgesehen vom entstehungsseitigen Effekt, ist
daher damit zu rechnen, dass zunéchst noch die
Investitionen, einschlieBlich der von EU-Mitteln
unterstiitzten Infrastrukturinvestitionen der offent-
lichen Hand die Wirtschaftsdynamik bestimmen
werden. Dabei sollte auch der private Konsum
robust bleiben, die Voraussetzungen — Einkommens-
entwicklung bzw. Zinsniveau — sollten nicht wesent-
lich ungiinstiger werden. Das Nachlassen der inves-
titionsbedingten Importe bei gleichzeitig sukzessive
wachsenden Fahrzeugexporten wird den Beitrag der
Netto-Exporte zum Wirtschaftswachstum positiv
bleiben lassen. Davon profitieren in Folge auch
Handels- und Leistungsbilanz. Fiir 2006 rechnen

wir noch mit einem Leistungsbilanzdefizit in der
GroBenordnung von rund 5 % des BIP, 2007 kénnte
es bereits nur noch halb so hoch ausfallen.
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Flache: 20.273 km?
Einwohner: 2,0 Mio.
Prasident: Janez Drnovsek
Regierungschef: Janez Jansa
BIP (2005): 27,5 Mrd. EUR
BIP/Kopf (2005): 13.750 EUR

Politische Situation

Anfang November hat die
Koalitionsregierung die
Grindzige fir ein Reformpa-
ket beschlossen, das insge-
samt 70 Mallnahmen enthilt,
die Schritt fiir Schritt umge-
setzt werden sollen, mit dem
Ziel, die internationale Wett-
bewerbsfihigkeit Sloweniens
zu erhohen. Dazu gehdren ei-
ne forcierte Privatisierung,
die Flexibilisierung des Ar-
beitsmarkts und Eingriffe in
das Pensions- und Gesund-
heitssystem. Die Vorbereitung
und die Umsetzung der Mal3-
nahmen werden durch ein ei-
genes Regierungsreformbiiro
erfolgen, dem der Okonom
Joze Damijan, der bisherige
Leiter der Reformkommission,
als Minister ohne Portefeuille
vorstehen wird. Im Mittel-
punkt der 6ffentlichen Dis-

Slowenien

Regierung setzt Reformakzente

kussion tiber das Programm
steht die geplante Einfiihrung
einer Flat-Tax mit Jahresbe-
ginn 2007. Obwohl die genaue
Ausgestaltung der Einheits-
steuer — ein Steuersatz von

20 % fiir Korperschafts- und
Einkommenssteuer ist im Ge-
sprach — noch nicht beschlos-
sen ist, regt sich in weiten
Teilen der Bevolkerung be-
reits Widerstand, was sich in
den jiingsten Meinungsum-
fragen auch niederschlagt.
Die Zustimmung zur Regie-
rung ist im Dezember auf den
niedrigsten Stand seit dem
Amtsantritt vor einem Jahr
gesunken. Die Regionalwah-
len im Herbst 2006 werden
fiir die Koalitionsregierung
somit ein ernster Priifstein
sein. Allerdings konnte die
grofite Oppositionspartei, die
Liberaldemokraten, bisher
nicht entscheidend punkten,

denn mit der Bestellung von
Jelko Kacin zum neuen Vor-
sitzenden wurde die seit den
verlorenen Parlamentswahlen
evidente Fiihrungskrise erst
kiirzlich gelost.

Wirtschaftliche
Situation

Im dritten Quartal 2005
hat die slowenische Wirt-
schaft die hohe Wachstumsra-
te des zweiten Quartals nicht
mehr erreicht. Die saisonal
bereinigten Werte zeigen ba-
sierend auf unseren Berech-
nungen eine Wachstumsab-
schwichung im Vergleich
zum Vorquartal auf 0,6 %
(zweites Quartal: +1,5 %). Im
Jahresvergleich betrug der
Anstieg des BIP zwar beachtli-
che 3,7 %, war damit jedoch
deutlich geringer als die
5,5 % im zweiten Quartal. Die

Slowenien - Ausgewahlte Indikatoren

2002 2003 2004 2005 2006 2007
Veranderung zum Vorjahr in % Prognose
BIP (real) 3,5 2,7 4,2 3,8 4,0 4,0
Industrieproduktion (real) 2,4 1.4 55 2,9 4,4 3,8
Bruttoanlageinvestitionen (real) 0,9 71 59 2,3 4,2 4,9
Verbraucherpreise (Jahresdurchschnitt) 7,5 5,6 3,6 2,5 2,4 2,5
Arbeitslosenquote (Jahresdurchschnitt) 6,3 6,7 6,3 6,2 6,1 6,1
Budgetsaldo (ESVG 95, in % des BIP) -2,7 -2,7 -2,1 -1,7 -1,7 -1,5
in Mio. EUR
Giiterexporte 11.082 11.417 12933 14.238 15.452 17.132
Giiterimporte 11.347 11960 13.942 15.105 16.181 18.089
Leistungsbilanzsaldo 344 -81 -544 -180 100 -150
Leistungsbilanzsaldo (in % des BIP) 1,5 -0,4 -2,1 -0,7 0,3 -0,5
Ausl. Direktinvestitionen (Nettozufluss) 1.582 -115 21 -100 150 400
Bruttoauslandsverschuldung (Periodenende) 11.482 12,995 15.355 19.000 21.500 24.000
Bruttoauslandsverschuldung (in % des BIP) 48,5 52,2 58,7 69,0 73,3 76,9
Importdeckungsquote (in Monaten) 6,7 5.9 4,8 4,7 4,6 4,5
SIT/EUR (Jahresdurchschnitt) 226,2 233,7 238,9 239,6 239,6 239,6
SIT/USD (Jahresdurchschnitt) 242,7 207,1 192,4 192,7 197,6 191,7
Quelle: Bank Austria Creditanstalt Konzernvolkswirtschaft, Slowenische Nationalbank, SORS
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Auslandsnachfrage war wie-
der der Trager des Wachs-
tums. Wihrend die Exportdy-
namik hoch blieb, erhdhte sich
im dritten Quartal allerdings
das Importwachstum kriftig,
so dass der Wachstumsbeitrag
des externen Sektors im Ver-
gleich zum Vorquartal ab-
nahm. Diese Entwicklung hat
sich nach unserer Einschit-
zung auch im Schlussquartal
2005 fortgesetzt, so dass wir
von einer weiteren Verringe-
rung des BIP-Anstiegs auf nur
noch knapp tiber 3 % im Jah-
resvergleich im vierten Quar-
tal 2005 ausgehen. Fiir das Ge-
samtjahr 2005 nehmen wir ein
Wirtschaftswachstum von

3,8 % an.

Fiir das laufende Jahr
2006 erwarten wir eine leich-
te Erhohung des Wirtschafts-
wachstum auf 4 %. Der Im-
puls dafiir wird von der In-
landsnachfrage ausgehen. Die
kréftigen Reallohnzuwichse
und die aufgrund der gesun-
kenen Zinsen glinstigeren
Finanzierungsbedingungen
sprechen daftir, dass der pri-
vate Konsum seine beachtli-
che Dynamik weitgehend
wird halten kénnen. Zudem
wird die Inlandsnachfrage
von der Entwicklung am Ar-
beitsmarkt unterstiitzt, denn
die Beschéftigung ist im abge-
laufenem Jahr um fast 4 %
gestiegen. Die engagiertere
Privatisierung und das niedri-
ge Zinsniveau werden dazu
beitragen, dass nach dem re-
lativ schwachen Anstieg im
Jahr 2005 die Investitionsta-
tigkeit des privaten Sektors
2006 wieder an Schwung ge-
winnen wird. Aufgrund der
unverandert vorsichtigen
Budgetpolitik werden von den
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offentlichen Investitionen
kaum Wachstumsimpulse
ausgehen. Das slowenische
Parlament hat im Dezember
den zentralen Haushalt fiir
2006 mit einem Defizit von
nur 1,4 % des BIP beschlos-
sen. Dies entspricht gemél
ESVG 95 einem Fehlbetrag
laut kiirzlich adaptiertem
Konvergenzprogramm von
1,7 % des BIP, unverédndert
gegeniiber dem Jahr davor.

Maastricht-Inflations-
ziel fast erreicht

Die Bemiihungen der Re-
gierung und der Zentralbank
zur Verringerung der Infla-
tion waren im vergangenen
Jahr 2005 sehr erfolgreich.
Trotz der ungiinstigen Ent-
wicklung der Rohdlpreise
sank die durchschnittliche
Inflationsrate auf 2,5 %
(2004: 3,6 %).

Slowenien steht damit
knapp vor der Erfiillung des
betreffenden Maastricht-Kri-
teriums zur Einfiihrung des
Euros. Nach unseren Berech-
nungen lag die Inflations-
obergrenze basierend auf
dem Mittelwert in den drei
preisstabilsten Léandern
(Schweden, Ddnemark und
Finnland) Ende 2005 mit
2,3 % in unmittelbarer Reich-
weite. Fiir die Beurteilung
der Euroreife ist voraussicht-

lich die Situation Mitte 2006
ausschlaggebend. Wihrend
die anderen Kriterien (Neu-
verschuldung, 6ffentliche
Verschuldung, langfristige
Zinsen und Wechselkurssta-
bilitiat) bereits erfiillt werden,
sollte bis dahin auch die In-
flation unter die Obergrenze
sinken. Neben der vorsichti-
gen Preispolitik im 6ffent-
lichen Bereich und einer adé-
quaten Geldpolitik der Zen-
tralbank hofft die sloweni-
sche Politik auch mit der ab
dem zweiten Quartal 2006
geltenden dualen Preisaus-
zeichnung im Einzelhandel
inflationdren Tendenzen ent-
gegen zu wirken. Mit der
endgiiltigen Entscheidung im
Sommer strebt Slowenien
ehestmoglich auch die Fest-
setzung des Wechselkurses
an, zu dem mit Jahresbeginn
2007 der Tolar in den Euro
umgetauscht werden wird.
Als wahrscheinlichstes Um-
tauschverhdltnis gilt die der-
zeit geltende Paritit von
239,64 SIT fiir 1 EUR.

Problemlose Leistungs-
bilanzentwicklung

Der Wechselkurs des To-
lar zum Euro hat seit Festset-
zung der Paritdt beim Eintritt
in den WKM II im Juni 2004
nur minimal um diese ge-
schwankt. Die Angemessen-

heit dieser gewihlten Paritit
fiir die slowenische Wirt-
schaft wiederspiegelt sich
auch in der relativ ausgegli-
chenen aullenwirtschaft-
lichen Position. Nach den er-
sten zehn Monaten 2005 lag
der Leistungsbilanzsaldo mit
knapp 25 Mio. Euro sogar
leicht im Plus. Die Verbesse-
rung gegeniiber der Vorjah-
resperiode um mehr als

300 Mio. Euro ist auf alle
Teilsparten zuriickzufiihren.
Aufgrund der giinstigen Ex-
portentwicklung, die von der
starken Nachfrage nach Kraft-
fahrzeugen aus der sloweni-
schen Renault-Fertigung ge-
stiitzt wurde, sank das Defizit
im Giiterhandel vom Janner
bis Oktober um rund 150 Mio.
Euro auf knapp 570 Mio. Eu-
ro. Aufgrund einer gilinstigen
Entwicklung im Tourismus
und im Transport, ist der
Uberschuss in der Dienstleis-
tungsbilanz um rund 150 Mio.
auf iiber 700 Mio. Euro ange-
wachsen. Das Defizit in der
Einkommensbilanz ist u.a.
aufgrund der gesunkenen
Zinsen leicht zuriickgegan-
gen und durch Fordermittel
aus Briissel hat sich der Uber-
schuss in der Transferbilanz
erhoht.

Allerdings haben steigen-
de Konsum- und Investitions-
giiterimporte und zum Teil
auch die im Jahresvergleich

hoheren Preise fiir Energie-
importe das Handelsbilanzde-
fizit trotz der beachtlichen
Exportdynamik gegen Jahres-
ende 2005 ansteigen lassen.
Daher hat nach unserer Ein-
schitzung der Leistungsbi-
lanzsaldo fiir das Gesamtjahr
2005 noch ins Minus gedreht.
Mit rund 1/2 % des BIP ist im
Gegensatz zu den meisten an-
deren neuen EU-Staaten das
Defizit jedoch zu vernachlés-
sigen. An dieser weitgehend
ausbalancierten externen La-
ge wird sich nach unserer
Ansicht auch 2006 nichts dn-
dern. Wir rechnen sogar mit
einem geringfiigigen Leis-
tungsbilanziiberschuss. Ge-
stiitzt auf die Belebung der
europdischen Konjunktur ist
zum einen eine leichte Ver-
besserung im Giiterhandel zu
erwarten. Zum anderen ist
mit hoheren Einnahmen aus
dem Fremdenverkehr von ei-
ner Fortsetzung des positiven
Trends im Dienstleistungs-
handel auszugehen. Auch die
Transferbilanz wird 2006 ei-
nen hoheren Uberschuss aus-
weisen, da der Grad der Aus-
schopfung der zugesagten
Strukturféordermittel der EU,
der bisher aufgrund eines
Mangels an Informationen
und biirokratischer Unterstiit-
zung nur etwa 20 % betrug,
kontinuierlich zunehmen
wird. ]

Ausblick

Die slowenische Wirtschaft konnte gestiitzt auf den
externen Sektor 2005 ein schwungvolles Wachstum
erzielen und die vorliegenden Vertrauensindikato-
ren lassen fiir den Prognosezeitraum 2006/2007 ein
Beibehalten der hohen Dynamik erwarten. Gestarkt
durch eine regere Investitionstatigkeit sind auf ei-
ner ausgewogeneren Basis Wachstumsraten um

4 % maglich. Die Inflation bleibt trotz der kréftigen
Konjunktur auf Maastricht-Kurs. Dazu tragt die vor-
sichtige Fiskalpolitik der Regierung bei, die fiir 2006
ein Zieldefizit von 1,7 % des BIP nach ESVG 95 an-

visiert. Der Einnahmenausfall bedingt durch die
graduelle Abschaffung der Lohnsummensteuer
birgt allerdings das Risiko einer geringfiigigen
Uberschreitung, falls es nicht gelingt, die geplanten
Einsparungen im 6ffentlichen Sektor umzusetzen.
Die Erfiillung der , Euro-Obergrenze” von 3 % des
BIP scheint nicht in Gefahr. Um das Projekt der Eu-
roeinfiihrung nicht zu gefahrden, werden erst nach
dem 1. 1.2007 tiefgreifende Steueranderungen,
wie z. B. die Einfiihrung einer Flat-Tax, erfolgen. Mit
dem Beschluss einer umfassenden Reformagenda
und der Bildung des Reformministeriums hat die
Regierung genau ein Jahr nach dem Amtsantritt ih-

Bank™S\ustria
Creditanstalt

re Reformankiindigungen konkretisiert. Der politi-
sche Wille, die strukturellen Probleme des Landes

u. a. am Arbeitsmarkt und in der Kranken- und Pen-
sionsversicherung zu l6sen, hat scheinbar zuge-
nommen. Dabei wird der Haltung hinsichtlich Priva-
tisierungen und gegeniiber auslandischen Investo-
ren international besonderes Augenmerk geschenkt
werden. Gelingt es die Reformen auf Schiene zu
bringen, ohne den sozialen Frieden zu gefahrden,
steigen die Chancen, dass der slowenische Kon-
junkturmotor mittelfristig seine Drehzahl sogar
noch erhéhen kann.
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Flache: 78.866 km?2
Bevélkerung: 10,2 Mio.
Prasident: Vaclav Klaus
Ministerprasident: Jiri Paroubek
BIP (2005): 97,1 Mrd. EUR

BIP pro Kopf (2005): 9.490 EUR

Politische Situation

Die Sozialdemokraten
(CSSD) haben in den letzten
beiden Monaten weiter an Bo-
den gegeniiber ihrem Haupt-
konkurrenten, den konservati-
ven Biirgerdemokraten (ODS),
gewonnen. Nach den jiingsten
Umfragen liegt die ODS mit
rund 30 % Zustimmung nur
noch knapp vor der CSSD mit
etwa 26 %. Die Kommunisten
(KSCM) liegen in der Wihler-
gunst an dritter Stelle (rund
14 %), gefolgt von der KDU-
CSL, den in der Dreierkoali-
tion mitregierenden Christde-
mokraten (rund 7 %). Die Fra-
ge einer moglichen kiinftigen
Kooperation mit den Kommu-
nisten hat daher in der CSSD
erneut an Aktualitiat gewon-
nen. Der sozialdemokratische
Premier Jiri Paroubek hat nun
Anfang Dezember und damit
etwas mehr als ein halbes

Tschechische Republik

Starkes Wachstum bei verbesserter Leistungsbilanz

Jahr vor den néchsten Parla-
mentswahlen klargestellt,
dass er eine Koalition mit den
Kommunisten ausschliefit. Be-
merkenswert ist, dass er eine
indirekte Unterstiitzung durch
die Kommunisten — etwa im
Falle der Bildung einer Min-
derheitsregierung — nicht aus-
geschlossen hat. Vorstellen
kann sich Paroubek auch eine
,GrobBe Koalition“ mit der
ODS, unter der Vorausset-
zung, dass die konservativen
Biirgerdemokraten (sinnge-
méb) ,sich zu den Prinzipien
des europdischen Sozialstaa-
tes bekennen®. Der kleinsten
Regierungspartei, der libera-
len Freiheitsunion (US-DEU),
droht nach den derzeitigen
Umfragen (nur 1 % Wihlerzu-
stimmung) der Sturz in die
Bedeutungslosigkeit. Ihre
Stelle im politischen Spektrum
will die neu gegriindete Partei
der Unabhdngigen Demokra-

ten (NezDem) einnehmen,
dies jedenfalls ihrem Partei-
vorsitzenden, dem prominen-
ten ehemaligen Direktor des
Privatfernsehsenders TV No-
va, Vladimir Zelezny, zufolge.
Mit groBBer Mehrheit hat
das Parlament Anfang Novem-
ber die von der Regierung vor-
geschlagenen Steuersenkun-
gen verabschiedet. Die beiden
untersten Einkommensteuer-
sétze sollen kiinftig bei 12 be-
ziehungsweise 19 % liegen
(derzeit 15 und 20 %), womit
rund 90 % aller Steuerzahler
seit Anfang 2006 weniger Geld
an den Staat abliefern werden.
Begiinstigt werden vor allem
geringer Verdienende, wih-
rend Hoherverdiener (ab ei-
nem monatlichen Bruttoge-
halt von tiber 30.000 Tsche-
chischer Kronen bzw. umge-
rechnet rund 1.000 Euro) nur
geringe Entlastungen erhal-
ten. Eher knapp war dann An-

Tschechien - Ausgewadhlte Indikatoren

2002 2003 2004 2005 2006 2007
Veranderung zum Vorjahr in % Prognose
BIP (real) 1.5 3,2 4,7 4,9 41 4,2
Industrieproduktion (real) 4,9 5,8 9,8 6,6 5,9 4,9
Bruttoanlageinvestitionen (real) 34 4,7 7,6 3,5 3,3 5.1
Verbraucherpreise (Jahresdurchschnitt) 1,8 0,1 2,8 1,9 2,9 2,5
Arbeitslosenquote (Jahresdurchschnitt) 9,2 9,9 9,8 9,0 8,8 8,6
Budgetsaldo (ESA 95, in % des BIP) —6,8 -12,5 -3,0 -3,2 -3,7 -3,3
in Mio. EUR
Giiterexporte 40.713 43.055 53.810 63.249 72924 82.359
Giiterimporte 43.034 45.239 54517 61.779 72.053 81.515
Leistungsbilanzsaldo -4.442 -5.028 -4.519 -2.512 -2.406 -2.832
Leistungsbilanzsaldo (in % des BIP) =5,7 6,3 =5,2 -2,6 -2,3 -2,5
Ausland. Direktinvestitionen (Nettozufluss) 9.090 1.875 3.594 8.628 6.340 7.320
Bruttoauslandsverschuldung (Periodenende) 25.067 27.599 33.258 41.093 45.716 50.667
Bruttoauslandsverschuldung (in % des BIP) 32,0 34,3 38,3 42,3 43,3 45,0
Importdeckungsquote (in Monaten) 4,9 4,4 3,7 3,8 33 3,0
CZK/EUR (Jahresdurchschnitt) 30,8 31,8 31,9 29,8 28,9 28,3
CZK/USD (Jahresdurchschnitt) 32,6 28,1 25,6 23,9 23,8 22,6
Quelle: Bank Austria Creditanstalt Konzernvolkswirtschaft, Tschechische Nationalbank
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fang Dezember in dritter Le-
sung die Annahme des Budget-
entwurfs 2006, die Opposition
stimmte wegen des ihrer An-
sicht nach zu geringen Defizit-
abbaus nicht zu. Der Entwurf
sieht ein Defizit des Zentral-
staates von 74,4 Mrd. Tsche-
chischer Kronen (rund

2,6 Mrd. Euro) bei Ausgaben
von 33,1 Mrd. Euro und Ein-
nahmen von 30,5 Mrd. Euro)
vor. Jedenfalls wurden mit
dem Budget strukturell Wei-
chenstellungen vorgenommen,
damit das Defizit des Gesamt-
staates nach ESA 95 nach vor-
aussichtlich 3,8 % 2006 bis
2008 unter die Maastricht-rele-
vante 3 %-Marke sinken kann.

Inlandsnachfrage ge-
winnt an Bedeutung

Im dritten Quartal blieb
die Wirtschaftsdynamik mit
einem realen BIP-Zuwachs
von 4,9 % nach den revidier-
ten 5,2 % des Vorquartals auf
nahezu demselben hohen Ni-
veau. Wichtigste Wachstums-
stiitze blieben die Nettoexpor-
te von Waren, betrug ihr dqui-
valenter Beitrag zum Wirt-
schaftswachstum immerhin
4,1 %. Im Jahresabstand legte
der private Konsum um 2,9 %
zu, deutlich mehr waren es
diesmal beim offentlichen
Konsum, denn dieser wuchs
mit 6,1 % aullerordentlich
stark, was grofiteils durch den
Einmaleffekt des Ankaufs von
Kampfflugzeugen bedingt
war. Die Bruttoanlageinvesti-
tionen stiegen um moderate
3,2 % yoy, getrieben vor allem
von Investitionen in Trans-
portmittel und Maschinen,
wihrend die Bauinvestitionen
stagnierten. Zwar trug im
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dritten Quartal die Auslands-
nachfrage immer noch mehr
zum BIP-Wachstum bei als
die Binnennachfrage, den-
noch war eine Verlagerung
hin zu einem hoheren Anteil
der Inlandsnachfrage zu er-
kennen. Wir erwarten, dass
dieser Trend auch im vierten
Quartal anhilt. Da der private
Konsum zulegen und auch
der im dritten Quartal noch
zu beobachtende Lagerabbau
auslaufen diirfte, wird das
BIP-Wachstum im vierten
Quartal voraussichtlich wie-
der iiber 4 % betragen, was
auf Gesamtjahresbasis eine
Steigerung von rund 4,9 % er-
geben wird. Die Haushaltspo-
litik wird 2005 wahrschein-
lich leicht restriktive Auswir-
kungen gehabt haben.

Preisniveau fallt wieder

Waren es im September
noch die Treibstoffpreise, die
der Teuerung eingeheizt ha-
ben, war es im Oktober fast
ausschliefilich die Anhebung
der administrierten Preise.
Einerseits jener fiir Erdgas
und andererseits die hoheren
Gebiihren fiir Fernsehen und
Radio. Die Treibstoffpreise be-
gannen hingegen bereits wie-

der zu fallen. Ein Trend, der
sich dann im November wei-
ter fortsetzte. Hinzu kam, dass
auch in den meisten anderen
Preiskategorien die Preise
riickldufig waren oder stag-
nierten, sodass insgesamt der
VPI im Vergleich zum Oktober
um 0,3 % riickldufig war. Auf
Jahresbhasis bedeutet das ei-
nen Preisanstieg um 2,4 %.
Ahnlich war auch die Ent-
wicklung im Dezember mit
2,2 %, sodass im Gesamtjahr
2005 die Inflationsrate bei
knapp 2 % blieb. Im ersten
Halbjahr 2005 (Ende Januar,
Anfang sowie Ende April) hat-
te die Nationalbank mit dem
nachlassenden Preisauftrieb
dreimal die Zinsen gesenkt
(um jeweils 25 Basispunkte),
auf den verstdarkten Auftrieb
reagierte sie Ende Oktober
mit einer Anhebung der Leit-
zinsen ebenfalls um 25 Basis-
punkte. Seither liegt etwa der
2-Wochen Repo-Satz bei 2 %.
Gedampft wurde der Preisauf-
trieb durch die starke Wéah-
rung, insgesamt hat die
Tschechische Krone 2005 um
rund 5 % (Jahresendwert)
gegeniiber dem Euro aufge-
wertet, unterstiitzt vor allem
von den giinstigen aullenwirt-
schaftlichen Trends.

AuBenhandel weiter
auf Rekordkurs

Auch die Herbstergeb-
nisse des tschechischen
Aulienhandels passten in das
Bild der Monate zuvor und be-
stitigten die Erwartung, dass
2005 insgesamt die Handels-
bilanz einen Uberschuss von
bis zu rund 1,5 Mrd. Euro —
und damit einen Rekordwert —
erzielen wird. Die Exporte
waren etwa in Oktober mit
knapp +11 % nicht mehr ganz
so dynamisch wie in den Mo-
naten zuvor (Durchschnitt Ja-
nuar — Oktober: rund +17 %)
wuchsen aber immer noch
stiarker als die Importe (Okt-
ober +9 %, Januar — Oktober
+12 %). Der Exportiiber-
schuss blieb mit rund 60 Mio.
Euro unter dem noch im Sep-
tember verzeichneten Wert
(rund 150 Mio. Euro). Getra-
gen wurde das Exportwachs-
tum zuletzt von Elektronik-
produkten wie Computern
und Automobilen, die Stahlex-
porte waren hingegen riick-
ldufig. Auf der Importseite
machten sich die Einfuhren
von Erdol bzw. chemischen
Produkten stirker bemerkbar,
jene von Maschinen hingegen
weniger.

Von der positiven Ent-
wicklung der Handelsbilanz
profitiert klarerweise auch
die Leistungshilanz, nach
dem Uberschuss im ersten
Quartal (642 Mio. Euro) la-
gen die Defizite in zweiten
und dritten Quartal mit je-
weils knapp 1 Mrd. Euro
deutlich unter den entspre-
chenden Vorjahreswerten.
Insgesamt rechnen wir daher
fiir 2005 mit einem Leis-
tungsbilanzdefizit von rund
2,5 Mrd. Euro (bzw. 2,6 % des
BIP), was gegentiber 2004 et-
wa eine Halbierung bedeute-
tet (4,5 Mrd. Euro bzw. 5,2 %
des BIP). Nach dem massiven
Zufluss ausldndischer Direkt-
investitionen in der ersten
Jahreshilfte (rund 5,6 Mrd.
Euro), tiberwiegend zurtick-
zufiihren auf den Verkauf
der restlichen Staatsanteile
der Cesky Telecom an Tele-
fonica, blieb der FDI-Zustrom
auch im dritten Quartal mit
rund 1,8 Mrd. Euro lebhaft.
Insgesamt ist daher fiir 2005
mit ausldndischen Direkt-
investitionen von rund
8,5 Mrd. Euro zu rechnen,
was nur wenig unter den
rund 9 Mrd. Euro des Jahres
2002, dem bisherigen Spitzen-
wert, bliebe. [ ]

Ausblick

Beruhend auf den Ergebnissen des Jahres 2005, ei-
nem soliden Wachstumspfad von rund 5 %, bei
gleichzeitig einer Teuerung an der 2 %-Marke, einem
relativ niedrigen Leistungsbilanzdefizit von rund

2,5 % des BIP sowie einer starken Wahrung, ist die
Ausgangslage fiir 2006 durchaus giinstig. Ob dies
die Popularitat der Sozialdemokraten weiter steigern
und ihr zum Wahlsieg bei den fiir Juni 2006 vorgese-
henen Parlamentswahlen verhelfen wird, bleibt je-
doch fraglich. Ministerprasident Paroubek kann sich
auch eine ,, GroBe Koalition” mit den Biirgerdemo-
kraten (ODS) vorstellen. Diese wiederum sind nun —
gleichsam als Replik auf die Einkommenssteuerre-
form der Regierung — mit ihren Reformvorstellungen
an die Offentlichkeit gegangen. Der ODS schwebt ein

flat tax-System sowie eine Reform des Sozialversi-
cherungssystems bzw. des Pensionssystems vor, die
tber das AusmaB der Reformen in der Slowakei hi-
nausginge.

Das Wirtschaftswachstum wird 2006 unserer Ein-
schatzung nach stabil bleiben und im dritten aufein-
anderfolgenden Jahr tiber der 4 %-Marke liegen. Die
Verbesserung der internationalen Wettbewerbsfahig-
keit, nicht zuletzt aufgrund der angebotsseitigen Ef-
fekte hoher tber Jahre ins Land flieBender auslandi-
scher Direktinvestitionen, sowie auch der EU-Beitritt
wirken nachhaltig weiter. Wir rechnen jedoch damit,
dass sich die Struktur des Wachstums gegentiber
2005 tendenziell verandern wird. Zwar ist angebots-
seitig mit der Erreichung der vollen Produktionska-
pazitat im TPCA-Autowerk mit weiter zunehmenden
Exporten zu rechnen, jedoch diirfte die Investitions-
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konjunktur mit der Konsequenz starkerer Importe
verbunden sein, was 2006 zu einem etwas verringer-
ten Beitrag der Nettoexporte zum Wirtschaftswachs-
tum fiihren kénnte. Auch der private Konsum kénnte
sich, wenn auch eher nur moderat, beschleunigen.
Dafiir sprechen nicht nur die Einkommenssteuerre-
form, eine verbesserte Situation auf dem Arbeits-
markt und giinstige Finanzierungsbedingungen. Der
Energiepreiseffekt vor allem wird bis zur Jahresmitte
2006 die Teuerung noch relativ hoch halten, wobei
Zweitrundeneffekte relativ schwach ausfallen soll-
ten. Insgesamt wird die Teuerung knapp unter der

3 %-Marke bleiben, weiterhin gedampft von der
Stéarke der Wahrung, die ihrerseits von den positiven
auBenwirtschaftlichen Trends profitiert. Das Leis-
tungsbilanzdefizit etwa wird wiederum in der Gro-
Benordnung von nur 2,5 % des BIP ausfallen.
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Prasident: Wiktor Juschtschenko
Premierminister:

Jurij Jechanurow

BIP (2005): 64,9 Mrd. EUR

BIP pro Kopf (2005): 1.380 EUR

Revanche?

Die Parlamentswahlen am
26. Mérz 2006 werden die wei-
tere Entwicklung in der Ukrai-
ne tiefgreifend beeinflussen.
Die drei politischen Kréfte mit
den groBten Erfolgschancen
bei diesen Wahlen sind ,,Unse-
re Ukraine Volksunion“ (Wik-
tor Juschtschenko Ehrenprési-
dent, Roman Bessmertnyj Vor-
sitzender), die ,Bewegung Ju-
lia Tymoschenko® und die
»HPartei der Regionen“ unter
Wiktor Janukowitsch, Ex-Pre-
mier und Widersacher von
Wiktor Juschtschenko bei den
Prasidentenwahlen 2004. Es
gibt eine Chance auf Revanche
fiir Wiktor Janukowitsch: Die
»Partei der Regionen* fiihrt in
den Meinungsumfragen.

Keine der drei Gruppie-
rungen diirfte aber geniigend

Ukraine

Gas und Politik

Stimmen erhalten, um ohne ei-
ne der beiden anderen eine Re-
gierung bilden zu konnen. Und
selbst fiir zwei diirfte es schwie-
rig werden. Weitere Parteien,
die die 3 %-Hiirde ins Parla-
ment zu iiberwinden werden,
sind der Block, der von Parla-
mentssprecher Lytwyn gefiihrt
wird, die Kommunisten unter
Pjotr Simonenko und die Sozi-
alisten unter Oleksandr Moroz
(letztere Koalitionspartner so-
wohl in der Tymoschenko- als
auch in der Jechanurow-Regie-
rung). Moglicherweise schaffen
es auch noch 2-3 andere Listen
ins Parlament, so dass 6 bis 9
Fraktionen im neuen Parla-
ment vertreten sein werden.

Der Gas-Konflikt

Spitestens seit der oran-
gen Revolution gestalten sich

die Beziehungen der Ukraine
zu Russland schwierig, mit
der Energiepolitik als Haupt-
feld der Konfliktaustragung.
Das ukrainische Budget 2006
rechnete mit einem Preis fiir
Erdgas von 50 US-Dollar per
1000 Kubikmeter, die russi-
sche, in staatlichem Mehr-
heitsbesitz befindliche Gas-
prom verlangt aber ab 2006
Weltmarktpreise, das sind laut
Gasprom derzeit 230 US-Dol-
lar per 1000 Kubikmeter. Be-
grindet wird das unter ande-
rem mit dem Hinweis darauf,
dass die Ukraine ja den Status
einer ,Marktwirtschaft“ von
der EU erhalten hat. Die
Ukraine wird nicht mehr als
,befreundetes Ausland“ be-
trachtet, daher gibt es keinen
Grund mehr fiir Vorzugsprei-
se. Die Duma beschloss schon
am 8. Juli 2005 eine Resolu-

Ukraine - Ausgewahlte Indikatoren

2002 2003 2004 2005 2006 2007
Veranderung zum Vorjahr in % Prognose
BIP (real) 5,2 9,4 12,1 2,1 33 4,0
Industrieproduktion (real) 7,0 15,7 12,5 B3 2,0 4,0
Bruttoanlageinvestitionen (real) 6,0 15,8 10,2 -0,9 4,8 5,0
Inflation (Jahresdurchschnitt) 0,8 5,2 9,0 13,6 14,0 12,0
Arbeitslosenquote (Jahresdurchschnitt) 10,1 9,1 7,8 7,5 9,0 10,0
Budgetsaldo (in % des BIP) 0,2 0,1 -3,1 -1,9 -3,5 -3,0
in Mio. EUR
Giiterexporte 19.732 20.959 26.868 27.390 32.050 34.200
Giiterimporte 18.982 21.197 23.862 28.770 35.430 38.500
Leistungsbilanzsaldo 3.354 2.552 5.468 1.080 -860 -1.850
Leistungsbilanzsaldo (in % des BIP) 7,7 5,9 10,4 1.7 -1.1 -2,1
Ausl. Direktinvestitionen (Nettozufluss) 732 1.257 1.378 6.420 2.060 2.320
Bruttoauslandsverschuldung 22,922 21.023 24.585 30.030 32.690 32.310
Bruttoauslandsverschuldung (in % des BIP) 52,4 48,2 47,0 47,7 41,9 36,7
Importdeckungsquote (in Monaten) 2,4 3,0 3,2 5,7 4,2 3,6
UAH/EUR (Jahresdurchschnitt) 5,0 6,0 6,6 6,4 6,1 6,3
UAH/USD (Jahresdurchschnitt) 53 5,3 53 51 5,0 5,0
Quelle: Bank Austria Creditanstalt Konzernvolkswirtschaft, Ukrainische Nationalbank
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tion, in der sie die russische
Regierung aufforderte, zu
itiberpriifen, ob die Preise fiir
Erdgas fiir die baltischen Staa-
ten, Georgien, Moldawien und
die Ukraine nicht denen der
Lieferungen nach Westeuropa
angeglichen werden konnten
(wir schrieben dartiiber bereits
im CEE-Report 3/2005, der im
August erschien). Auflerdem
widersetzt sich die Ukraine
der Bildung einer Gas-Tran-
sit- Gesellschaft, an der Gas-
prom 50 % halten mdochte
(oder auch etwas weniger da-
fiir aber unter Beteiligung
dritter z. B. deutscher Gesell-
schaften). Russland schlug
nun wieder vor, dass ein Teil
des Gaspreises in Form von
Aktien an einer Transitgesell-
schaft gezahlt werden konnte.
Am 4. 1. 2006 einigten sich
Russland und die Ukraine
nach einem heftigen Konflikt,
der Lieferstops inkludierte
und in ganz Europa zu spiiren
war, auf die Bedingungen fiir
Gaslieferungen bis Ende 2010.
Gasprom wird Gas an ihre 50-
prozentige Tochtergesellschaft
RosUkrEnergo fiir 230 US-Dol-
lar je 1.000 Kubikmeter liefern
(die anderen 50 % hélt laut
Medien treuhédndisch die Raiff-
eisen Investment AG). Die
Ukraine soll in Zukunft ihren
gesamten Gasbedarf durch
diese Firma decken und dafiir
fiir 95 US-Dollar je 1.000 Ku-
bikmeter zahlen. Die 95 US-
Dollar soll dadurch ermdoglicht
werden, dass RosUkrEnergo
giinstiges turkmenisches
(41 Mrd. m3), kasachisches
(8 Mrd. m?3) und usbekisches
Gas (7 Mrd. m3), bezieht und
nur 17 Mrd. m3 von Gasprom.
2006 sollen davon tiber ver-
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schiedene Kanile 49 Mrd. m3
an die Ukraine geliefert wer-
den, der Rest teuerer in ande-
re Liander. Nach Berechnun-
gen von ,East European Gas
Analysis“ werden von der
Ukraine in Zukunft anstatt der
bisher rund 3,7 Mrd. US-Dollar
5,4 Mrd. US-Dollar per anno
zu bezahlen sein. Die Gebiihr,
die fiir den Gastransit an die
Ukraine zu zahlen ist, wird
von 1,09 US-Dollar auf 1,60
US-Dollar per 1000 Kubikme-
ter und 100 Kilometer angeho-
ben. Die Ukraine wird daher
statt 1,6 Mrd. US-Dollar an Ge-
biihren etwa 2,3 Mrd. US-Dol-
lar erhalten. Netto muss sie al-
so 1 Mrd. US-Dollar mehr be-
zahlen. Die ukrainische Leis-
tungsbilanz konnte dadurch
2006 negativ werden (1 % des
BIP) anstatt des von uns ur-
spriinglich geschitzten Uber-
schusses von 0,8 des BIP und
die Inflation vielleicht 14 %
betragen, anstatt auf 10 % ab-
zusinken.

Regierungskrise

Am 10. 1. 2006 sprach das
ukrainische Parlament der Re-
gierung wegen des Gasvertra-
ges mit 250 Stimmen von 405
anwesenden Abgeordneten das
Misstrauen aus. Fiir die Abset-
zung der Regierung Jechanu-
row stimmten u. a. die ,,Partei
der Regionen®, die Kommunis-
ten, der Block Julia Tymo-

schenko, und der Block von
Lytwyn. Die Sozialisten stimm-
ten nicht mit und kritisierten
das Vorgehen. Julia Tymo-
schenko verlangte eine Annul-
lierung des Gasvertrages. Er
stelle einen Ausverkauf der na-
tionalen Interessen dar, iiber-
antworte die Gasversorgung
der Ukraine einem zweifelhaf-
tem Unternehmen und verhin-
dere den Direktkontakt zu den
zentralasiatischen Republiken.
Das Parlament hat auf-
grund der Verfassungsreform
rechtlich laut den meisten
Kommentatoren bereits die
Macht, die Regierung abzuset-
zen, aber erst nach den Wah-
len auch die Befugnis, die Initi-
ative fir eine Neubildung zu
ergreifen. Priasident Juscht-
schenko sieht aber auch die
Absetzung als verfassungswid-
rig an und will beim Verfas-
sungsgerichtshof klagen. ,,Un-
sere Ukraine“ schlégt bis zu
den Wahlen eine Regierung di-
rekt unter Juschtschenko vor.
Wahrscheinlicher ist, dass die
Jechanurow-Regierung die Ge-
schifte bis zu den Wahlen
weiterfiihrt oder Juschtschen-
ko einen neuen Premier ein-
setzt. Die Regierungskrise be-
deutet eine weitere Starkung
der Position Janukowitschs,
besonders im Fall, dass Proble-
me bei der Versorgung der Be-
volkerung mit Gas oder Fern-
wirme auftreten. Das ist nicht
auszuschlieB3en, da die ukraini-

sche Gasindustrie von den po-
litischen Vorgingen betroffen
ist und das Management rea-
gieren konnte. Russland hitte
ebenfalls ein Interesse, der
Ukraine ihre Abhédngigkeit von
seinen Gaslieferungen zu de-
monstrieren.

Eine Koalition unter der
Fiihrung der Partei der Regio-
nen wiirde die Wirtschafts-
clans, vor allem aus der Ostre-
gion, stirken. Das konnte sich
,stabilisierend“ auf die ukrai-
nische Wirtschaft auswirken:
Eine der Ursachen fiir den
Wachstumseinbruch 2005 wa-
ren die Auseinandersetzungen
um die Eigentumsverhalt-
nisse, der daraus folgende Un-
willen wichtiger Unterneh-
men, weiter zu investieren. Ei-
ne Regierung unter der Domi-
nanz der ,Partei der Regio-
nen“ wiirde sich aber wahr-
scheinlich wegen mangelnder
Wirtschaftsreformen negativ
auf den Zustrom auslandi-
scher Investitionen auswirken.

Wachstum 2005 mager

Das ukrainische BIP-
Wachstum diirfte 2005 nur et-
was tiber 2 % erreicht haben
nach tiber 12 % 2004. Das
Wachstum wurde von einem
Einbruch bei den Investitio-
nen und einem stark verrin-
gerten Aullenhandelsiiber-
schuss — vor allem wegen der
schwicheren internationalen

Stahlkonjunktur — gedriickt.
Hingegen ist der private Kon-
sum gestiitzt auf ein Real-
lohnwachstum von 18 % um
geschitzte 12 % gestiegen.

Budgetentwicklung:
zu beobachten

Trotz des scharfen
Wachstumseinbruchs stiegen
die Budgeteinnahmen 2005
deutlich, noch mehr als die
wegen der Wahlversprechen
vom Dezember 2004 stark er-
hohten Budgetausgaben. Ver-
antwortlich waren dafir vor
allem Streichungen von Steu-
erausnahmen, insbesondere
im Zusammenhang mit den
Sonderwirtschaftszonen.

Am 20. Dezember billigte
das ukrainische Parlament
den Budgetentwurf 2006. Das
geplante Defizit des Zentral-
staates entspricht 2,1 % des
BIP. Sowohl 2005 als auch
2006 konnen Privatisierungs-
erlose die Defizite finanzie-
ren. Der Druck wird hoch
sein, diese aber auch zu wei-
teren Ausgabensteigerungen
zu verwenden. Wir rechnen
daher fiir 2006 mit einer Aus-
weitung des Budgetdefizits
des Gesamtstaates auf
3 %—4 % des BIP. Zu einem
noch hoheren Defizit konnte
es kommen, falls eine Erho-
hung der Gaspreise durch
Subventionen aus dem Budget
ausgeglichen wiirde. ]

Ausblick

Gaskonflikt und Regierungskrise verdiistern die Aus-
sichten fiir die Ukraine. Es ist nun fraglich, wie
schnell es der kiinftigen politischen Fiihrung gelin-
gen wird, die Eigentumsverhéltnisse und die Unter-
nehmensfiihrung zu soweit zu reformieren, dass die
Ukraine ihrem Status ,Marktwirtschaft” wirklich
entspricht. Das Wirtschaftswachstum diirfte die
nachsten zwei Jahre angesichts des weiteren Kampfs
um die Kontrolle der groBen Unternehmen eher bei
3 % als bei 7 % liegen, wie im Budget angenom-

men. Zu einer Stabilisierung hétte das Anspringen
der Auslandsinvestitionen beitragen. Im Oktober
2005 hat Mittal Steel (weltgroBter Rohstahlprodu-
zent, urspriinglich indisch, inzwischen transnational)
fiir fast 4,8 Mrd. US-Dollar — das sind an die 6 % des
ukrainischen BIPs — 93,02 Prozent am reprivatisier-
ten staatlichen ukrainischen Stahlproduzenten Kry-
wyjrihstal erworben. Die Regierung hat weitere gro-
Be Privatisierungsprojekte anvisiert, darunter die von
Ukrtelekom, eines Chemiewerks in Odessa und von
den wichtigen Kohleminen. Nun bleibt abzuwarten,
ob dies auch durch das Parlament gebilligt wird. Im
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Oktober hat Raiffeisen International fiir 881 Mio. Eu-
ro 93,5 % an der Aval-Bank erworben, Mitte Dezem-
ber hat die BNP Paribas einen Vertrag tiber den Er-
werb von 51 % an der UkrsibBank US-Dollar unter-
zeichnet. Es ist mit weiteren Auslandsinvestitionen in
den Bankensektor zu rechnen, die sich nun aber viel-
leicht verzogern. Abzuwarten ist nun auch, wie sich
der Gaskonflikt mit Russland unter den neuen Bedin-
gungen weiterentwickelt. Eine unmittelbare Gefahr-
dung der Zahlungsfahigkeit der Ukraine besteht zu-
mindest kurzfristig angesichts von reichlich Devisen-
reserven aber nicht.
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Flache: 93.033 km?
Bevélkerung: 10,1 Mio.
Prasident: Laszlo Solyom
Ministerprasident:

Ferenc Gyurcsany

BIP (2005): 88,5 Mrd. EUR

BIP pro Kopf (2005): 8.750 EUR

Politische Situation

Die Parlamentswahlen,
die im April oder Mai 2006
stattfinden werden, werfen
bereits lange Schatten auf die
ungarische Innenpolitik. Ob-
wohl das genaue Wahldatum
noch nicht feststeht — Staats-
prasident Laszl6 Sélyom wird
es diesen Janner bekannt ge-
ben — wird bereits seit Wo-
chen ein sehr intensiver
Wahlkampf gefiihrt. Das
Duell um den Posten des Mi-
nisterprésidenten zwischen
dem sozialistischen Amtsin-
haber Ferenc Gyurcsany und
dem Fiihrer der Fidesz, Victor
Orban, ist gemdss den jiing-
sten Meinungsumfragen vol-
lig offen. Durch die Fokussie-
rung der Wihler auf die bei-
den GrolBparteien geraten die
kleineren politischen Krifte,

Ungarn

Warten auf die Wahlen

wie auch der derzeitige Koali-
tionspartner der Sozialisten,
die Allianz der Freien Demo-
kraten (SzDSz) in Gefahr den
Einzug ins Parlament zu ver-
saumen.

In den noch verbleiben-
den Monaten bis zur Wahl ist
nicht zu erwarten, dass die
Regierung ein schwungvolles
Tempo bei der Bewiltigung
der anstehenden Herausfor-
derungen, wie z. B. der Stei-
gerung der Effizienz der of-
fentlichen Verwaltung oder
der Reform des Gesundheits-
sektors an den Tag legen
wird. Damit wird Ungarn wei-
tere Zeit bei der Konsolidie-
rung des offentlichen Haus-
halts verlieren. Wir erwarten
allerdings, dass nach den
Wahlen von der neuen Regie-
rung — unabhédngig von deren
Zusammensetzung — ein res-

triktiver Fiskalkurs einge-
schlagen werden wird. Der
Druck dazu hat sich nach der
im Dezember erfolgten Her-
abstufung des Fremdwéh-
rungsratings um eine Stufe
auf BBB+ durch die Ratinga-
gentur Fitch, dem die beiden
groflen Agenturen Stan-
dard&Poor’s und Moody’s bei
fehlenden Perspektiven spéte-
stens nach den Wahlen folgen
konnten, erhoht.

Wirtschaftliche
Situation

Die Konjunktur blieb im
dritten Quartal 2005 in Fahrt.
Der Anstieg des BIP betrug
saisonal bereinigt mehr als
1 % im Vergleich zum Vor-
quartal. Im Jahresvergleich
wuchs die Wirtschaft um
4,5 %, somit gleich hoch wie

Ungarn - Ausgewadhlte Indikatoren

im zweiten Quartal. Fiir
Schubkraft sorgte weiterhin
vor allem der externe Sektor,
der fiir rund 2/3 des Anstiegs
verantwortlich war. Dank der
Konjunkturbelebung in eini-
gen grolleren EU-Lindern ge-
wann das Exportwachstum im
dritten Quartal noch an Star-
ke, getrieben vor allem von
der Nachfrage nach Kraftfahr-
zeugen sowie elektrischen und
optischen Geriten. Getrieben
vom hohen Investitionsgiiter-
bedarf hat sich allerdings die
Importnachfrage stirker als
der Export beschleunigt. Dem-
nach reduzierte sich der
Wachstumsbeitrag des exter-
nen Sektors im Vergleich zum
zweiten Quartal.

Die Binnennachfrage ge-
wann an Stdrke. Die Bruttoan-
lageinvestitionen nahmen um
fast 9 % im Jahresabstand zu,
gestiitzt auf kréftige offentli-
che Investitionen in die Bau-
wirtschaft. Wahrend der 6f-
fentliche Konsum beschrankt
durch die angestrebte Konso-

2002 2003 2004 2005 2006 2007 lidierung des Staatshaushalts
Veréanderung zum Vorjahr in % Prognose nun bereits das dritte Quartal
BIP (real) 3,8 3,4 4,6 4,0 4.1 3,9 in Folge im Jahresvergleich
Industrieproduktion (real) 2,8 6,4 83 73 8,1 6,7 schrumpfte, hat sich der pri-
Bruttoanlageinvestitionen (real) 9,3 2,5 8,4 9,4 6,7 6,5 vate Konsum von seinem Tief
Verbraucherpreise (Jahresdurchschnitt) 53 4,7 6,8 3,6 1,7 2,7 zu Jahresbeginn erholt. Mit
Arbeitslosenquote (Jahresdurchschnitt) 5,8 5.9 6,1 7,2 71 6,8 knapp 2,5 % ist das Plus trotz
Budgetsaldo (ESA 95, in % des BIP) -8,4 6,4 5,4 —6,1 =5 4,1 des kriftigen Wachstums der
in Mio. EUR Konsumkredite von rund
Giiterexporte 36.821 38.377 44516 49.780 55.160 60.960 25 % im Jahresvergleich in
Giiterimporte 39.024 41.275 46.907 50.910 56.640 62.160 den ersten zehn Monaten
Leistungsbilanzsaldo -4929 6364 -7.123 -6.667 -7.170 -7.000 unterdurchschnittlich ausge-
Leistungsbilanzsaldo (in % des BIP) =711 8,7 -8,8 -1.5 -1.9 -1.5 fallen, geddmpft u.a. durch
Ausl. Direktinvestitionen (Nettozufluss) 2.670 -1 3.298 3.000 3.500 3.500 die weniger giinstige Ent-
Bruttoauslandsverschuldung (Periodenende) 39.021 46.504 56.821 63.000 68.000 72.000 wicklung am Arbeitsmarkt.
Bruttoauslandsverschuldung (in % des BIP) 56,0 63,2 70,1 71,2 74,6 77,0 Die Arbeitslosenquote ist im
Importdeckungsquote (in Monaten) 2,8 2,8 2,8 3,0 3,0 2,9 Jahresverlauf 2005 auf iiber
HUF/EUR (Jahresdurchschnitt) 243,0 253,5 251,7 248,1 255,1 265,0 7 % gestiegen (2004: 6,1 %).
HUF/USD (Jahresdurchschnitt) 258,0 224,4 202,6 199,4 210,4 212,0 Im Gesamtjahr 2005 be-
Quelle: Bank Austria Creditanstalt Konzernvolkswirtschaft, Ungarische Nationalbank, KSH trug der Anstieg des BIP 4 %.
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Nach einem relativ schwa-
chen Jahresbeginn und den
hohen Wachstumsraten von
4,5 % im zweiten und im drit-
ten Quartal hat sich gegen
Jahresende 2005 das Wirt-
schaftswachstum wieder et-
was verlangsamt, da die bis-
herige Triebfeder des Wachs-
tums, der externe Sektor, un-
ter Beriicksichtigung der be-
reits vorliegenden Aullenhan-
delsdaten fiir die ersten elf
Monate, an Schwung einge-
bii3t und damit seine bestim-
mende Rolle als Wachstums-
trdger verloren hat.

2006 wird sich die im
letzten Quartal 2005 einge-
setzte Trendwende von der
Auslands- zur Inlandsnach-
frage als Wachstumsmotor
der Wirtschaft fortsetzen. Ob-
wohl die Exporte dank des
Aufschwungs in der EU kraf-
tig wachsen werden, wird
aufgrund stirkerer Import-
steigerungen der Wachs-
tumsbeitrag des externen
Sektors 2006 negativ ausfal-
len. Dafiir sorgt neben der
hohen Nachfrage nach Inves-
titionsgiitern auch ein deut-
lich zunehmender Konsum-
giiterbedarf. Neben den In-
vestitionen wird der private
Konsum zu einer tragenden
Sédule des Wirtschaftswachs-
tums, was durch die steuer-
lichen Anderungen im Rah-
men des Budgetgesetzes
2006, wie u.a. die Senkung
der Mehrwertsteuer per Jah-
resbeginn um fiinf Prozent-

punkte auf 20 %, ermoglicht
wird. Insgesamt erwarten wir
fiir 2006 ein Wirtschafts-
wachstum, das mit 4,1 %
leicht tiber dem Wert des ver-
gangenen Jahres liegen wird.
Im Folgejahr 2007 ist dage-
gen wieder von einem etwas
geringerem Anstieg des BIP
auszugehen, da nach den
Parlamentswahlen nach un-
serer Ansicht kein Weg an ei-
ner Korrektur der Budgetpoli-
tik vorbeifiihrt, was auf die
Konjunktur einen dampfen-
den Effekt haben wird.

Zweifel an
ambitioniertem
Konvergenzprogramm

In ihrem Anfang Dezem-
ber verdffentlichten Konver-
genzprogramm hélt die unga-
rische Regierung an ihrem
Ziel fest bis 2008 alle Maas-
tricht-Kriterien zu erfiillen,
insbesondere die Verringe-
rung des Budgetdefizits auf
unter 3 % des BIP zu realisie-
ren. Ausgehend von einem
Fehlbetrag von 6,1 % im Jahr
2005 (Kosten der Pensionsre-
form defizitmindernd beriick-
sichtigt) sieht das Programm
eine Reduktion des Budgetde-
fizits gemalh ESA 95 um 1,4
Prozentpunkte pro Jahr vor.
Nach der Senkung des Mehr-
werltsteuersatzes und der
Verringerung des hochsten
Lohnsteuersatzes mit Beginn
des laufenden Jahres sind zur
Kompensation des Einnah-

menausfalls auf der Ausga-
benseite besonders engagier-
te Einsparungsmalinahmen
notwendig. Vorgesehen sind
Ausgabenkiirzungen in der
offentlichen Verwaltung und
in der Krankenversorgung.
Angesichts der bevorstehen-
den Parlamentswahlen wird
es politisch jedoch besonders
schwierig die geplanten Ein-
sparungen umzusetzen. Wir
gehen davon aus, dass es
2006 nicht gelingen wird, das
veranschlagte Defizit von

4,7 % des BIP einzuhalten.
Allerdings erwarten wir nach
einer fiskalpolitischen Lo-
ckerung in den ersten Mona-
ten von der neuen Regierung
—unabhingig vom tatsdch-
lichen Wahlausgang — bereits
in der zweiten Jahreshilfte
2006 erste Weichenstellun-
gen zur Konsolidierung des
Haushalts, was auch das Fin-
den privatwirtschaftlicher Fi-
nanzierungslésungen fiir den
weiteren Autobahnausbau
bzw. die bereits bestellten
Abfangjédger inkludiert. Da-
mit ist die Wahrscheinlich-
keit hoch, dass der Fehlbe-
trag 2006 mit etwa 5,3 % des
BIP letztlich dem anvisierten
Ziel relativ nahe kommen
wird. Dennoch riickt die
rechtzeitige Erfiillung des re-
levanten Maastricht-Kriteri-
ums in die Ferne und die
Einfiihrung des Euro in Un-
garn noch im laufenden
Jahrzehnt ist unwahrschein-
lich geworden.

MITGLIED DER EU

Hartnackiges
Zwillingsdefizit

Die betrédchtliche Liicke
im offentlichen Haushalt wird
weiterhin von einem hohen
Leistungsbilanzdefizit beglei-
tet. Im Gesamtjahr 2005 hat
sich der Fehlbetrag nach un-
serer Einschitzung von fast
9 % des BIP im Jahr 2004 auf
etwa 7,5 % des BIP verringert.
Im Jahr 2006 rechnen wir mit
keiner weiteren Verbesserung
des Leistungsbilanzsaldos, da
infolge eines kréftigeren pri-
vaten Konsums im Vorfeld der
Parlamentswahlen ein hoher
Importbedarf fiir ein Anstei-
gen der Handelsbilanzliicke
sorgen wird. Mit fast 8 % des
BIP wird das Defizit in der
Leistungshilanz weiterhin auf
sehr hohem Niveau liegen,
das zusammen mit der ange-
spannten Budgetlage das Po-
tenzial hat, den Forint unter
Abwertungsdruck zu bringen.
Diesem wird die Zentralbank
mit einer addquaten Zinspoli-
tik entgegenwirken. Obwohl
die Inflation nach 3,6 % im
Jahresdurchschnitt 2005 im
laufenden Jahr dank der Ver-
ringerung des Mehrwertsteu-
ersatzes auf unter 2 % fallen
wird, rechnen wir damit, dass
der Leitzinssatz von aktuell
6 % innerhalb Jahresfrist nur
um 25 Basispunkte gesenkt
wird, zumal 2007 mit Wegfall
dieses Einmaleffekts die In-
flation 2007 wieder deutlich
hoher liegen wird. u

Ausblick

Im Bann der bevorstehenden Parlamentswahlen
verliert die ungarische Politik zunehmend an Hand-
lungsfahigkeit, um den anstehenden wirtschaft-
lichen Herausforderungen zu begegnen. Bis zur Jah-
resmitte 2006 ist kaum mit MaBnahmen zu rech-
nen, die dem hartnackigen Zwillingsdefizit (Budget,
Leistungsbilanz) ernsthaft entgegenwirken. Die not-
wendige Konsolidierung des 6ffentlichen Haushalts

wird nach unserer Einschatzung zwar danach be-
ginnen, jedoch voraussichtlich weniger engagiert
vorangetrieben werden als im Konvergenzpro-
gramm beschrieben. Damit ist nicht unmittelbar mit
einer Verbesserung des auBenwirtschaftlichen Un-
gleichgewichts zu rechnen. Diese Faktoren erhohen
den Abwertungsdruck auf die ungarische Wéhrung,
dem die Zentralbank jedoch weiterhin mit einer
vorsichtigen Zinspolitik entgegenwirken wird. Da-
bei ist die richtige Abstimmung zwischen einer risi-
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koadaquaten Verzinsung fiir Portfolioinvestoren, die
destabilisierende Kapitalabfliisse verhindert, und
einem fiir Realinvestitionen akzeptablen Zinsnive-
au, das die Wirtschaftsdynamik stiitzt, zu finden.
Die Konjunktur wird unter diesen Rahmenbedin-
gungen zwar voraussichtlich keine scharfen Einbrii-
che erleiden, aber mittelfristig an Schwung einbi-
Ben. Ein Wirtschaftswachstum an der 4 %-Marke
bleibt dennoch erreichbar.
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manfred.weidmann@ba-ca.com

Manfred Weidmann

Flache: 45.227 km?
Bevélkerung: 1,3 Mio.
Prasident: Arnold Riiitel
Ministerprasident: Andrus Ansip
BIP (2005): 10,5 Mrd. EUR

BIP pro Kopf (2005): 7.800 EUR

Politische Situation

Wirtschaftsminister Edgar
Savisaar, der Chef der links-
populistischen Zentrumspar-
tei, bringt neuerlich Unruhe in
die seit April 2005 im Amt be-
findliche Mitte-links Drei-Par-
teienkoalition. Fiir Ziindstoff
sorgt nun sein Eintreten fiir
ein progressives Steuersystem.
Allerdings gilt ein Antasten der
Flat Tax als sehr unwahr-
scheinlich. Vor kurzem ist
auch innerhalb der Regierung
ein Richtungsstreit dariiber
entbrannt, ob die strikte Politik
eines ausgeglichenen Budgets
—zu der sie verfassungsgemal
verpflichtet ist — fortgefiihrt
werden soll. Die Stimmen
mehren sich in der Koalition,
die ein Budgetdefizit zugun-
sten hoherer Investitionen in
die Infrastruktur und das Bil-
dungssystem in Kauf nehmen

Estland

Rekordwachstum auf breiter Basis

MITGLIED DER EU

wollen. Die liberale Reform-
partei von Premier Andrus An-
sip lehnt dies strikt ab, sie sieht
in der konservativen Fiskalpo-
litik den Grundstein fiir Est-
lands wirtschaftlichen Erfolg.

Wirtschaftliche
Situation

Seit Jahresbeginn 2005 hat
die estnische Wirtschaft konti-
nuierlich an Dynamik gewon-
nen. Mit einem realen BIP
Wachstum von 10,6 % yoy im
dritten Quartal 2005 nach
7,2 % (1. Qu.) und 9,9 %

(2. Qu.) wurde das hochste
Wachstumsniveau seit Ende
1997 erreicht. Angebotseitig
war das Wachstum vor allem
von der starken Industriepro-
duktion, der Bauwirtschaft
und dem Handel gestiitzt. Ver-
wendungsseitig legten die
Brutto-Anlageinvestitionen

(+12 %) kriftig zu, auch der
private Konsum (+8,4 %) blieb
robust. Die Nettoexporte ent-
wickelten sich giinstig auf-
grund eines etwas hoheren
Plus bei den Exporten als den
Importen von Giitern und
Dienstleistungen. Insgesamt
hat der Wachstumspfad eine
breite Basis. Zu Beginn des
vierten Quartals blieb die
Wirtschaftsdynamik hoch, wie
die Zahlen aus Industrie und
Handel zeigen. Wir setzen da-
her unsere Prognose fiir das
reale BIP-Wachstum 2005 auf
9,7 % hinauf.

Das starke Wachstum
nidhrt naheliegender weise
Befiirchtungen hinsichtlich
Uberhitzungstendenzen bzw.
den Auswirkungen auf die
Teuerung. Tatsdchlich ist der
Verbraucherpreisanstieg von
noch rund 1,6 % yoy im ersten
Quartal bis auf knapp 5 % im

Estland - Ausgewadhlite Indikatoren

2002 2003 2004 2005 2006 2007
Veranderung zum Vorjahr in % Prognose
BIP (real) 7,2 6,7 7,8 9,7 74 6,8
Industrieproduktion (real) 8,2 11,0 7,9 9,9 8,7 8,0
Bruttoanlageinvestitionen (real) 17,2 8,5 6,0 10,8 9,7 7,2
Inflation (Jahresdurchschnitt) 3,6 1.3 3,0 4,1 2,7 2,3
Arbeitslosenquote (Jahresdurchschnitt) 10,3 10,0 9,7 9,3 9,0 8,5
Budgetsaldo (ESA 95, in % des BIP) 1,5 2,6 1,7 1,1 0,6 0,4
in Mio. EUR
Giiterexporte 3.728 4.061 4.797 6.183 7.299 8.095
Giiterimporte 4.878 5.457 6.373 7.547 8.798 9.638
Leistungsbilanzsaldo -759 -1.059 -1.122 -1.093 -1.077 -1.100
Leistungsbilanzsaldo (in % des BIP) -10,2 -13,0 -12,4 -10,4 -9,3 -8,7
Ausl. Direktinvestitionen (Nettozufluss) 307 797 742 2.691 1.987 2.127
Bruttoauslandsverschuldung 4.490 5.594 7.340 8.939 10.115 11.267
Bruttoauslandsverschuldung (in % des BIP) 60,1 68,7 81,2 85,1 87.4 88,8
Importdeckungsquote (in Monaten) 1.7 1,8 1.8 1.8 1,6 1.5
EEK/EUR (Jahresdurchschnitt) 15,65 15,65 15,65 15,65 15,65 15,65
EEK/USD (Jahresdurchschnitt) 16,54 13,81 12,57 12,57 12,90 12,52

1) Auf Basis ,Labour force participation rate”, Statistical Office of Estonia

Quelle: Finanzministerium Estland, Bank of Estonia, EBRD, Bank Austria Creditanstalt Konzernvolkswirtschaft
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September empor geschnellt.
Dies war aber tiberwiegend
olpreisbedingt, und weniger
nachfrageinduziert, wie die
wieder riickldufige Teuerung
in den letzten Monaten 2005
(Oktober: 4,5 %, November
3,9 %, Dezember 3,6 %) zeigt.
Insgesamt blieb damit — bei
nun ricklaufiger Tendenz —
im Jahresdurchschnitt 2005
die Inflationsrate an der 4 %-
Marke. Dennoch - im Hinblick
auf die geplante Euro-Einfiih-
rung Anfang 2007 - besteht
das Risiko, dass das Erreichen
des Inflationskriteriums ver-
fehlt wird. Etwas mehr Zeit
zur Anpassung wird Estland
nun haben, denn die EU-Kom-
mission wird voraussichtlich
die Evaluierung der ,Euro-
Reife” nicht wie urspriinglich
vorgesehen in der ersten, son-
dern erst in der zweiten Jah-
reshélfte 2006 durchfithren. =

Ausblick

Fiir 2006 und 2007 rechnen wir mit
der Fortsetzung des breit fundierten
Wachstums, mit realen BIP-Zuwéchsen
in der GroBenordnung von jeweils
rund 7 %. Nach dem Wegfall des 6l-
preisbedingten Preisauftriebes sollte
es doch gelingen — falls auch die Lohn-
zuwachse mit Produktivitatsgewinnen
im Einklang bleiben — die Inflation
schrittweise zuriickzufiihren (2006:
2,7 %, 2007: 2,3 %). Immer wichtiger
wird die Rolle der AuBenwirtschaft,
massiv zulegende Warenexporte sowie
der Fremdenverkehr belegen dies. Das
Leistungsbilanzdefizit wird daher
2006/2007 sukzessive unter die 10 %-
Marke des BIP rutschen. 2005 jeden-
falls stellt mit FDI Zufliissen von knapp
2 Mrd. Euro allein im ersten Halbjahr
dessen Finanzierung (von erwarteten
rund 1,1 Mrd. Euro) kein Problem dar.



\YAAY)

Sandor Gardo

sandor.gardo@ba-ca.com

Flache: 64.589 km?

Bevélkerung: 2,3 Mio.
Prasidentin: Vaira Vike-Freiberga
Ministerprasident: Aigars Kalvitis
BIP (2005): 12,3 Mrd. EUR

BIP pro Kopf (2005): 5.350 EUR

Politische Situation

Nach dem Vorwurf unkla-
rer Finanz- und Immobilien-
geschifte hat Verteidigungs-
minister Einars Repse — Vor-
sitzender der Neuen Ara, der
grofiten parlamentarischen
Fraktion — Mitte Dezember
seinen Riicktritt erklért. Der
folglich drohende Austritt der
Neuen Ara aus der Regie-
rungskoalition, der die seit
Dezember 2004 amtierende
Kalvitis-Regierung vor eine
neuerliche Zerreiliprobe stell-
te, wurde jedoch durch die
Ernennung von Linda Mur-
niece als Repse-Nachfolger
abgewendet. In der Tat hétte
ein Koalitionsbruch in Anbe-
tracht bevorstehender Parla-
mentswahlen im Herbst 2006
nur wenig Sinn gemacht.
Trotz eines verbleibenden po-
litischen Restrisikos diirfte

Lettland

MITGLIED DER EU

Hohes Wachstum bei hohem Einsatz

daher die Regierung Kalvitis
nun bis zum Ende der Legis-
laturperiode im Amt bleiben.
Allerdings diirften die politi-
schen Turbulenzen mit dem
Néherriicken des Wahlter-
mins und des damit einherge-
henden stdarkeren Profilie-
rungswunsches der Parteien
zunehmen.

Wirtschaftliche
Situation

Die lettische Wirtschaft
legte im dritten Quartal 2005
um robuste 11,4 % real im
Jahresabstand zu und stellte
damit das Rekordwachstum
des Vorquartals ein. Die wich-
tigsten Wachstumsstiitzen
blieben angebotsseitig die
Sparten Handel (+17,3 %),
Transport und Telekommuni-
kation (+16,3 %) sowie die
vom rapiden Hypothekarkre-

ditwachstum (+90 %) getrie-
bene Bauwirtschaft (+15,9 %).
Wie den nachfrageseitigen
Friithindikatoren zu entneh-
men ist, wird ein nur knapp
schwicheres Schlussquartal
Lettland im Gesamtjahr 2005
zu einem zweistelligen Wirt-
schaftswachstum, dem hoch-
sten seit Beginn des Transfor-
mationsprozesses, verhelfen.
Die hohe Wachstumsdynamik
néhrt jedoch die nach wie vor
bestehenden Uberhitzungs-
dngste. So beschleunigte sich
der Verbraucherpreisauftrieb
gegen Jahresende auf deut-
lich tiber 7 % im Jahresab-
stand und diirfte angesichts
weiterer erheblicher Energie-
preis- und Verbrauchssteuer-
anpassungen, der anhaltend
robusten Binnennachfrage
und des starken Kreditwachs-
tums auch 2006 nur knapp
unter der 6 %-Marke im Jah-

Lettland - Ausgewadhlte Indikatoren

2002 2003 2004 2005 2006 2007
Veranderung zum Vorjahr in % Prognose
BIP (real) 6,4 7,2 83 10,0 8,0 7,5
Industrieproduktion (real) 58 6,5 6,0 54 6,5 6,0
Bruttoanlageinvestitionen (real) 13,0 10,9 17,3 14,0 12,0 10,0
Inflation (Jahresdurchschnitt) 1,9 2,9 6,2 6,7 5,7 4,2
Arbeitslosenquote (Jahresdurchschnitt) 12,0 10,6 10,4 9,2 8,8 8,5
Budgetsaldo (ESA 95, in % des BIP) -2,3 -1,6 -1.1 -0,8 -1,5 -1.3
in Mio. EUR
Giiterexporte 2.693 2.804 3.366 4.200 4.980 5.690
Giiterimporte 4.255 4.573 5.581 6.550 7.680 8.680
Leistungsbilanzsaldo —656 -802 -1.426 -1.490 -1.570 -1.570
Leistungsbilanzsaldo (in % des BIP) -6,7 -8,2 -13,0 -12,2 -11,2 -10,0
Ausl. Direktinvestitionen (Nettozufluss) 265 228 479 427 427 356
Bruttoauslandsverschuldung 7.187 7.842 10.219 12310 14.370 16.360
Bruttoauslandsverschuldung (in % des BIP) 73,6 80,1 93,4 100,3 102,6 104,3
Importdeckungsquote (in Monaten) 3,1 2,7 2,7 2,9 2,9 2,8
LVL/EUR (Jahresdurchschnitt) 0,58 0,65 0,67 0,70 0,70 0,70
LVL/USD (Jahresdurchschnitt) 0,62 0,57 0,54 0,56 0,58 0,56
Quelle: Latvijas Banka, Latvijas Statistika, Bank Austria Creditanstalt Konzernvolkswirtschaft
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resdurchschnitt zu stehen
kommen. Zugleich hat sich
die prekére aullenwirtschaft-
liche Lage Lettlands weiter
verscharft, womit auch die ra-
pide Verschlechterung der
Verschuldungsposition ein-
herging. Als Reaktion auf die
manifesten wirtschaftlichen
Ungleichgewichte straffte die
Nationalbank mit Wirksam-
keit 24. Dezember 2005
mittels der Erhohung des
Mindestreservesatzes von

6 % auf 8 % erneut die mone-
tiaren Ziigel. Dass dieser
Schritt zur Einddimmung der
robusten Binnennachfrage
ausreichen wird, ist, ange-
sichts des auch von der Lohn-
und Fiskalseite ausgehenden
Nachfragesogs, hochst un-
wahrscheinlich. Weiter Kor-
rekturmafinahmen sind im
Frithjahr 2006 daher nicht
auszuschlieffen. ]

Ausblick

Auch 2006 wird die lettische Wirt-
schaft ihre seit 2000 beobachtbare
hohe Dynamik beibehalten. Die be-
vorstehenden Parlamentswahlen
werden dabei die Bedeutung der
Binnennachfrage als Hauptwachs-
tumsmotor stérken, gleichzeitig aber
die unausgewogene Zusammenset-
zung der Wachstumskomponenten
konservieren. Die groBte Herausfor-
derung bleibt fir Lettland auch 2006
das Abwagungsproblem zwischen
der Wahrung der hohen Wachstums-
dynamik und der Realisierbarkeit der
monetdren Integrationsplane. Ohne
weiterer entschiedener — zugleich
wachstumshemmender — monetérer
und fiskalischer KorrekturmaBnah-
men droht die geplante Euroeinfiih-
rung im Jahre 2008 am Inflationskri-
terium zu scheitern.
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manfred.weidmann@ba-ca.com

Manfred Weidmann

Flache: 65.301 km?
Bevélkerung: 3,4 Mio.
Prasident: Valdas Adamkus
Ministerprasident:

Algirdas Brazauskas

BIP (2005): 20,3 Mrd. EUR

BIP pro Kopf (2005): 5.930 EUR

Politische Situation

Die nunmehr seit etwas
mehr als einem Jahr regie-
rende Vier-Parteien Mitte
Links Koalition (Sozialdemo-
kraten, Sozialliberale, Arbei-
terpartei, Bauernpartei) ist
wiederum dulerst labil ge-
worden. Die Opposition wirft
dem sozialdemokratischen
Premier Algirdas Brazauskas
beim bevorstehenden Verkauf
der Olraffinerie Mazeikiu Naf-
ta Befangenheit vor. Hinter-
grund ist eine geschiftliche
Verbindung seiner Ehefrau
mit einem fiihrenden Mana-
ger des russischen Olkon-
zerns Lukoil, einem der aus-
sichtsreichsten potenziellen
Kéaufer, abgesehen vom rus-
sisch-britischen Konsortium
TNK-BP. Die Opposition for-
dert einen Untersuchungs-

Litauen

Wirtschaftswachstum bleibt hoch

MITGLIED DER EU

ausschuss, aber auch aus der
Koalition selbst kommt massi-
ve Kritik am Premierminister
und zwar von der Arbeiter-
partei. Sollte die Arbeiterpar-
tei ihre Angriffe auf Brazaus-
kas nicht einstellen, wollen
die Sozialdemokraten die Re-
gierung verlassen. Von einem
Scheitern der Koalition wiirde
wiederum zur Zeit am meis-
ten die Arbeiterpartei profitie-
ren, mit rund 26 % Wihlerzu-
stimmung liegt sie in den Um-
fragen an der Spitze. Die
Wahrscheinlichkeit vorzeiti-
ger Neuwahlen, der nichste
regulidre Wahltermin wire
2008, hat somit zugenommen.

Wirtschaftliche
Situation

Im dritten Quartal 2005
ist das Wirtschaftswachstum

mit einem realen BIP-Zu-
wachs von 7,6 % yoy im Jah-
resabstand etwa auf demsel-
ben Niveau geblieben wie
schon im Quartal zuvor

(8,4, %) und war damit wiede-
rum deutlich stirker als im
ersten Quartal (4,4 %). Ange-
botsseitig war die Wirtschafts-
dynamik am stidrksten in der
Bauwirtschaft und den soge-
nannten ,produktiven Dienst-
leistungsbranchen“ (Handel,
Gastgewerbe, Verkehr und
Nachrichtentibermittlung).
Nachfrageseitig war das
Wachstum getragen vom pri-
vaten Konsum, der, unterstiitzt
von kriftigen Einkommenszu-
wichsen der Bevolkerung so-
wohl bei Lohnen und Gehél-
tern als auch bei den Pensio-
nen, nach 10,5 % im zweiten
Quartal im dritten Quartal um
12,5 % zulegte. Noch dynami-

Litauen - Ausgewahlte Indikatoren

2002 2003 2004 2005 2006 2007
Veranderung zum Vorjahr in % Prognose
BIP (real) 6,8 10,5 7,0 6,8 6,3 5,9
Industrieproduktion (real) 3,1 16,1 10,3 6,8 9,6 6,1
Bruttoanlageinvestitionen (real) 1.1 14,0 12,3 11,6 2,7 6,9
Inflation (Jahresdurchschnitt) 0,3 -1,2 1,2 2,7 2,3 2,5
Arbeitslosenquote (Jahresdurchschnitt) 13,8 12,4 11,4 10,5 10,0 9,5
Budgetsaldo (ESA 95, in % des BIP) -1,4 -1,2 -1,4 -2,0 -1,8 -1,6
in Mio. EUR
Giiterexporte 6.363 6.773 7.478 9.464 10.884 12312
Giiterimporte 1.770 8.262 9.398 11.612 13.206 14.652
Leistungsbilanzsaldo -772 -1.116 -1394 -1.342 -1.501 -1.494
Leistungsbilanzsaldo (in % des BIP) =5,2 -6,8 =1,7 —-6,6 -6,7 -6,1
Ausl. Direktinvestitionen (Nettozufluss) 772 160 623 510 640 706
Bruttoauslandsverschuldung 5.945 6.670 7.682 9.523 10.916 12.611
Bruttoauslandsverschuldung (in % des BIP) 39,7 40,6 42,5 46,9 49,0 51,5
Importdeckungsquote (in Monaten) 2,9 3,2 2,7 2,7 2,5 2,3
LTL/EUR (Jahresdurchschnitt) 3,47 3,45 3,45 3,45 3,45 3,45
LTL/USD (Jahresdurchschnitt) 3,67 3,05 2,77 2,77 2,85 2,76
1) Labour Force Survey, Statistics Lithuania
Quelle: Bank Austria Creditanstalt Konzernvolkswirtschaft, Lietuvos Bankas, LS
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scher waren mit +14,3 % die
Brutto-Anlageinvestitionen.
Derzeit gibt es kaum Hin-
weise auf eine markant nach-
lassende Konjunktur, fiir das
Gesamtjahr 2005 rechnen wir
daher mit einem Wirtschafts-
wachstum von knapp an der
7 %-Marke. Gegen Ende des
Jahres hat der Preisdruck von
den Ol- bzw. Treibstoffprei-
sen bereits wieder nachgelas-
sen, im Jahresdurchschnitt
2005 lag damit Inflationsrate
bei 2,7 %, damit etwa einen
halben Prozentpunkt iiber
dem Maastricht relevanten
Wert. Mit knapp 1 Mrd. Euro
fiel das Leistungsbilanzdefizit
in den ersten neun Monaten
2005 geringfiigig niedriger
aus als in derselben Periode
2004, insgesamt sollte es 2005
unter der 7 %-Marke des BIP
bleiben. [

Ausblick

Noch ist die Euroeinfiihrung Anfang
2007 nicht wirklich geféhrdet, inshe-
sondere angesichts des sich weiter
abschwachenden Preisauftriebs:
2006/2007 wird die Inflation naher
an die 2 %-Marke riicken. Das Wirt-
schaftswachstum sollte vor allem
aufgrund der anhaltend robusten In-
landsnachfrage in der GroBenord-
nung von 6 % bleiben. Ab Juli 2006
wird die Senkung der Einkommen-
steuer in Kraft sein, ein Effekt der
den privaten Konsum zusatzlich stiit-
zen wird. Das bislang strukturell be-
dingte Leistungsbilanzdefizit wird
tendenziell geringer werden, die Ein-
fuhren von Investitionsgiitern haben
die Exportbasis des Landes ausge-
weitet. Wermutstropfen sind die zur
Zeit nur sparlich flieBenden auslan-
dischen Direktinvestitionen.
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walter.pudschedl@ba-ca.com

Walter Pudsched|

Flache: 25.713 km?
Bevélkerung: 2 Mio.
Prasident: Branko Crvenkovski
Ministerprasident:

Vlado Buckovski

BIP (2005): 4,5 Mrd. EUR

BIP pro Kopf (2005): 2.215 EUR

Politische Situation

Am Ratsgipfel Mitte De-
zember erhielt Mazedonien
den Status eines EU-Beitritts-
kandidaten zugesprochen.
Damit wurden die Bemiihun-
gen der mazedonischen Poli-
tik bei der Erfiillung des Frie-
densabkommens von Ohrid,
das der albanischen Bevolke-
rungsgruppe die Einrdumung
weitreichender Minderheiten-
rechte zusichert, anerkannt.
Das Beginndatum von Bei-
trittsverhandlungen wurde
noch offen gelassen und an
weitere Reformfortschritte,

7. B. im Justizwesen, gekniipft
sowie an die Aufnahmefahig-
keit der EU gekoppelt.

Fiir die Koalitionsregie-
rung aus den Sozialdemokra-
ten, der albanischen Demo-
kratischen Union fiir Integra-

OSTEUROPA

Mazedonien

Riuckenwind durch Kandidatenstatus

tion (DUI) und den Liberalde-
mokraten (LDP) bedeutet die
positive EU-Entscheidung
kréftigen Riickenwind fiir die
Parlamentswahlen, die Ende
2006 stattfinden sollen.

Wirtschaftliche
Situation

Nach dem kiirzlich auf
4,1 % revidierten BIP-Anstieg
fiir 2004 war die mazedoni-
sche Wirtschaft auch im ver-
gangenem Jahr schwungvoll
unterwegs. Dem schwiche-
ren Jahresbeginn 2005 mit ei-
ner Zunahme des Wachstums
um 2,7 % im Jahresvergleich
folgte ein Anstieg der Dyna-
mik auf 4,7 % im zweiten und
3,9 % im dritten Quartal. Der
Dienstleistungssektor und die
Industrie waren die treiben-
den Krifte. Der Auftrieb in

der Industrie hielt auch im
letzten Quartal an. In den er-
sten elf Monaten betrug das
Wachstum durchschnittlich
7,3 %. Daher erreichte nach
unserer Einschitzung das
BIP-Wachstum im Gesamt-
jahr 2005 fast 4 %. Der wirt-
schaftliche Schwung half bei
der Erreichung des gesetzten
Budgetdefizitziels von 1 % des
BIP. Die Teuerung lag 2005,
unterstiitzt vom stabilen
Wechselkurs des Denar, bei
0,5 %. Bei der Inflationsent-
wicklung sorgten die hoheren
Olpreise fiir einen leichten
Auftrieb. Auch bei der Ent-
wicklung der Einfuhren wa-
ren die Olpreise fiir ein nicht
unbetrichtliches Ausmal} der
Steigerung von fast 20 % im
Jahresvergleich (nom., EUR-
Basis) verantwortlich. Obwohl
die Exporte dank erster Um-

FYR Mazedonien - Ausgewdhlte Indikatoren

2002 2003 2004 2005 2006 2007
Veranderung zum Vorjahr in % Prognose
BIP (real) 0,9 2,8 41 3,8 4,0 4,0
Industrieproduktion (real) =53 4,7 -12,7 7,0 4,0 4,0
Bruttoanlageinvestitionen (real) 10,0 7,5 5,0 7,0 - -
Inflation (Jahresdurchschnitt) 1,8 1,2 -0,4 0,5 1,0 1,5
Arbeitslosenquote (Jahresdurchschnitt) 31,9 36,7 37,2 36,5 35,0 35,0
Budgetsaldo (in % des BIP) -5,6 0,7 -0,3 -1,0 -0,6 -1,0
in Mio. EUR
Giiterexporte 1.176 1.203 1.344 1.650 1.750 1.900
Giiterimporte 2.026 1.952 2.238 2.650 2.750 2.950
Leistungsbilanzsaldo -378 -134 -333 -200 -200 =220
Leistungsbilanzsaldo (in % des BIP) -9,5 =33 -7.8 -4,4 4,2 -4,5
Ausl. Direktinvestitionen (Nettozufluss) 82 85 125 100 330 240
Bruttoauslandsverschuldung 1.728 1.605 1.635 1.690 1.860 1.960
Bruttoauslandsverschuldung (in % des BIP) 43,4 39,2 38,2 37.3 39,3 39,7
Importdeckungsquote (in Monaten) 4,0 4,3 3,6 3,7 3,8 3,8
MKD/EUR (Jahresdurchschnitt) 61,0 61,3 61,9 61,1 61,5 62,0
MKD/USD (Jahresdurchschnitt) 64,7 54,3 49,8 49,1 50,7 49,6
Quelle: Bank Austria Creditanstalt Konzernvolkswirtschaft, IWVE NBRM
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strukturierungserfolge u. a.
in der Metall verarbeitenden
Industrie deutlich kréftiger
zulegen konnten, hat sich
das Handelshilanzdefizit 2005
aufgrund des bestehenden
Ungleichverhiltnisses zwi-
schen Ex- und Importen —
weiter ausgeweitet. Aufgrund
der positiven Entwicklung

in der Dienstleistungsbilanz
und durch hohe Transferzah-
lungen (Gastarbeiteriiber-
weisungen) blieb das Leis-
tungsbilanzdefizit mit 4,4 %
des BIP im Vorjahr deutlich
unter dem Wert aus 2004.
Mit rund 40 % des BIP ist die
Bruttoauslandsverschuldung
Ende 2005 auf einem akzep-
tablen Niveau geblieben.

Der Schuldendienst wird
2006/2007 mit rund 12 %

der Exporte problemlos zu
bewdiltigen sein ]

Ausblick

Der Schwerpunkt der Kooperation
mit dem IWF und der Weltbank
liegt auf der Beschleunigung von
Strukturreformen, die bisher nur
sehr zégerlich voran gekommen
sind. Mit der Ausschreibung des
Stromversorgers ESM zur Privatisie-
rung hat die Regierung zum Jahres-
ende 2005 einen wichtigen Schritt
gesetzt. Kurzfristig sichern die Er-
I6se aus dieser und folgender Priva-
tisierungen (z. B. Anteile an Maktel)
die Finanzierung der nicht unbe-
trachtlichen Leistungsbilanzliicke.
Mittel- und langfristig sind die
Strukturreformen der Schliissel zu
konstant hohen Wachstumsraten,
deren Umsetzung u.a. durch die
instabilen politischen Verhaltnisse
fraglich sind.
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Flache: 102.713 km2
Bevélkerung: 10,6 Mio.
Prasident: Svetozar Marovic
Ministerprasident:

Vojislav Kostunica (Serbien);
Milo Djukanovic (Montenegro)
BIP (2005): 20,4 Mrd. EUR

BIP pro Kopf (2005): 2.500 EUR

Politische Situation

Anfang Oktober des ver-
gangenen Jahres hat die EU
Verhandlungen tiber ein Sta-
bilisierungs- und Assoziie-
rungsabkommen (SAA) mit
Serbien und Montenegro auf-
genommen. Selbst bei opti-
malem Verlauf werden die
Verhandlungen friihestens in
der zweiten Hilfte 2006 abge-
schlossen sein. Das SAA gilt
als letzte Hiirde vor einem
Antrag auf EU-Mitgliedschaft
und dem Beginn von Beitritts-
verhandlungen. Ob diese ge-
meinsam im Rahmen der
Staatenunion oder getrennt
aufgenommen werden, hingt
vom Ausgang eines mog-
lichen Referendums tiiber die
Unabhéngigkeit von Monte-
negro ab, tiber dessen Durch-

OSTEUROPA

Serbien und Montenegro

GroBe Herausforderungen am Weg
aus der Vergangenheit

fiithrung im Februar in einer
Sitzung des montenegrini-
schen Parlaments entschie-
den wird.

Wirtschaftliche
Situation

2005 war die Union Ser-
bien und Montenegro von ei-
nem beachtlich wirtschaft-
lichen Schwung gekennzeich-
net. In der Teilrepublik Mon-
tenegro betrug der Anstieg
des BIP in den ersten drei
Quartalen durchschnittlich
3,8 % im Jahresvergleich
(2004: +2,7 %). Nach einem
Riickgang zu Jahresbeginn
bedingt durch Firmenschlie-
Bungen hat in der zweiten
Jahreshilfte 2005 eine Bele-
bung in der Industrie einge-
setzt, die das Wirtschafts-
wachstum nach unserer Ein-

schitzung auf 4 % im Ge-
samtjahr erhohte. Etwas kraf-
tiger fiel das Wachstum in der
grolleren Teilrepublik Ser-
bien aus. In den ersten drei
Quartalen 2005 betrug der
BIP-Anstieg sogar fast 6 %.
Dampfungsmalnahmen ha-
ben das Wirtschaftswachstum
2005 insgesamt auf knapp
iiber 5 % verringert.

Die Zentralbank nimmt
seit Juni 2005 eine geldpoliti-
sche Straffung vor. Der Min-
dest-Fremdwihrungsreser-
vensatz wurde in mehreren
Schritten von 21 % auf mitt-
lerweile 38 % angehoben.
Tatsédchlich hat das Kredit-
wachstum in den letzten Mo-
naten nachgelassen. Die von
der folgenden Dampfung des
Konsums erwartete inflations-
begrenzende Wirkung blieb
jedoch bisher aus. Im Gegen-

Serbien und Montenegro - Ausgewdhlte Indikatoren

satz zu Montenegro, wo die
Inflation auf unter 3 % im
Jahresdurchschnitt 2005 sank,
kletterte die Teuerung in Ser-
bien auf iiber 16 %. Die
15%ige Abwertung des Dinars
zum Euro schlug aufgrund
der bestehenden Euroinde-
xierung vieler Preise stark auf
die Inflationsentwicklung
durch.

Die Regierung unterstiitzt
den Kurs der Zentralbank mit
einer Verschirfung der Fis-
kalpolitik. Knapp vor Jahres-
ende wurde ein Haushaltsvor-
anschlag fiir 2006 mit einem
Uberschuss von mehr als 2 %
des BIP beschlossen. Damit
werden die Bedingungen des
IMF im laufenden Kreditab-
kommen erfiillt. Der daran
gekniipfte Schuldenerlass von
600 Mio. Euro des Paris Club
wird wirksam. ]

Ausblick

Die Wirtschaft der Union hat sich

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2005 relativ glinstig entwickelt und
Verénderung zum Vorjahr in % Prognose trotz DampfungsmaBnahmen in Ser-
BIP (real) 3,8 2,7 7,2 51 5,0 5,5 bien kann auch mittelfristig ein Wirt-
Industrieproduktion (real) 1,7 -2,7 7,5 1,0 4,0 4,0 schaftswachstum von rund 5 % er-
Bruttoanlageinvestitionen (real) - - - - - - warten werden. Die fiskal- und geld-
Verbraucherpreise (Jahresdurchschnitt) 16,1 9,7 10,9 15,2 11,5 84 politische Verscharfung mit Blick auf
Arbeitslosenquote (Jahresdurchschnitt) 29,0 31,7 31,7 32,5 32,2 31,5 die Inflation bedarf zwar nach unse-
Budgetsaldo (in % des BIP) -3,4 -3,1 0,2 0,2 2,0 0,9 rer Einschatzung einer starkeren
in Mio. EUR Unterstiitzung durch die Wechsel-
Giiterexporte 2.549 2.688 3.391 4.020 4.950 5.440 kurspolitik, wird jedoch eine weitere
Giiterimporte 6.680 7.011 9.365 8.920 9.690 9.920 Verringerung des Leistungsbilanzde-
Leistungsbilanzsaldo -1.462 -1336 -2.530 -1.770 -1.690 -1.600 fizits ermdglichen. Die auBenwirt-
Leistungsbilanzsaldo (in % des BIP) -89 -7.4 -13,4 8,7 -1.6 —6,8 schaftliche Flanke bleibt allerdings
Ausl. Direktinvestitionen (Nettozufluss) 594 1.240 826 1.450 990 960 die groBte Schwachstelle. Die bisher
Bruttoauslandsverschuldung 12513 12.628 11.955 11.650 13.200 13.600 eher schleppende Verbesserung des
Bruttoauslandsverschuldung (in % des BIP) 76,5 69,9 63,3 57,2 58,9 57,9 Geschaftsumfelds konnte durch die

Importdeckungsquote (in Monaten) 4,0 4,9 4,0 5.5 53 53 EU-Bestrebungen an Tempo gewin-

CSD/EUR (Jahresdurchschnitt) 60,7 65,1 72,6 83,4 88,5 96,0 nen, doch sind rasche Fortschritte

CSD/USD (Jahresdurchschnitt) 64,3 57,5 58,4 67,0 73,0 76,8 aufgrund der schwierigen innenpoli-

Quelle: Bank Austria Creditanstalt Konzernvolkswirtschaft, NBS, CBCG tischen Konstellation fraglich.
BankSAustria
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Uberblickstabellen

Overview

Real GDP

Consumer prices

change in % in %
2003 2004 2005 2006 2007 2003 2004 2005 2006 2007
Forecast Forecast
Albania 5.7 5.9 6.0 6.0 6.0 Albania 24 2.9 2.4 3.0 3.0
Bosnia and Herzegovina 35 5.0 5.5 6.0 5.5 Bosnia and Herzegovina 0.1 0.2 2.1 25 2.0
Bulgaria 4.5 5.6 5.3 5.5 5.5 Bulgaria 2.3 6.2 5.0 6.0 4.2
Croatia 43 3.8 4.0 3.8 4.0 Croatia 1.8 2.1 33 3.0 2.7
Czech Republic 3.2 4.7 4.9 4.1 4.2 Czech Republic 0.1 2.8 1.9 2.9 25
Estonia 6.7 7.8 9.7 7.4 6.8 Estonia 1.3 3.0 4.1 2.7 2.3
Hungary 34 4.6 4.0 4.1 3.9 Hungary 4.7 6.8 3.6 1.7 2.7
Latvia 7.2 83 10.0 8.0 1.5 Latvia 2.9 6.2 6.7 5.7 4.2
Lithuania 10.5 7.0 6.8 6.3 5.9 Lithuania -1.2 1.2 2.7 23 25
Macedonia 2.8 4.1 3.8 4.0 4.0 Macedonia 1.2 -0.4 0.5 1.0 1.5
Poland 3.8 5.3 3.2 43 4.8 Poland 0.8 3.5 2.2 24 2.9
Romania 5.2 83 3.7 6.0 5.5 Romania 15.3 11.9 9.0 7.0 6.5
Russia 7.3 7.2 5.7 5.5 5.3 Russia 13.6 10.9 128  11.2 9.5
Serbia and Montenegro 2.7 7.2 5.1 5.0 5.5 Serbia and Montenegro 9.7 10.9 15.2 11.5 8.4
Slovakia 4.5 5.5 5.6 5.9 6.1 Slovakia 8.5 7.5 2.7 2.7 2.2
Slovenia 2.7 4.2 3.8 4.0 4.0 Slovenia 5.6 3.6 25 24 2.5
Ukraine 9.4 12.1 2.1 3.3 4.0 Ukraine 5.2 9.0 13.6 140 120
Unemployment rate Budget balance*
in % in % of GDP
2003 2004 2005 2006 2007 2003 2004 2005 2006 2007
Forecast Forecast
Albania 15.0 14.4 145 140 135 Albania -5.0 -49 47 -40 -36
Bosnia and Herzegovina 40.5 405 415 425 40.0 Bosnia and Herzegovina -1.3 -1.1 0.0 0.3 0.5
Bulgaria 14.3 12.7 115 105 10.0 Bulgaria 0.0 1.7 2.5 1.5 1.0
Croatia 19.5 18.2 180 17.8 173 Croatia -6.3 -49 45 -39 35
Czech Republic 9.9 9.8 9.0 8.8 8.6 Czech Republic -12.5 -30 -32 37 -33
Estonia 10.0 9.7 9.3 9.0 8.5 Estonia 2.6 1.7 1.1 0.6 0.4
Hungary 5.9 6.1 7.2 71 6.8 Hungary -6.4 5.4 —6.1 -53 41
Latvia 10.6 10.4 9.2 8.8 8.5 Latvia -1.6 -1.1 -08 -15 -13
Lithuania 12.4 11.4 10.5 10.0 9.5 Lithuania -1.2 -14 -20 -18 -16
Macedonia 36.7 37.2 36.5 35.0 35.0 Macedonia -0.7 0.3 -1.0 -06 -1.0
Poland 20.0 19.1 182 173 16.6 Poland -4.8 -39 38 -42 51
Romania 7.6 6.8 5.7 5.5 5.3 Romania -2.3 -1.1 -05 -05 -1.0
Russia 8.4 8.2 7.3 6.6 6.2 Russia 1.4 4.5 7.0 5.0 3.0
Serbia and Montenegro 31.7 31.7 325 322 315 Serbia and Montenegro -3.1 -0.2 0.2 2.0 0.9
Slovakia 15.2 14.3 11.7 105 9.5 Slovakia -3.8 -3.1 -43 35 3.0
Slovenia 6.7 6.3 6.2 6.1 6.1 Slovenia -2.7 -2.1 -1.7 17 -15
Ukraine 9.1 7.8 1.5 9.0 10.0 Ukraine 0.1 -3.1 -19 =35 -3.0
Sources: National banks, nat. statistical offices, BA-CA Economics Department *) According to ESA 95
Bank™S\ustria
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Current account FDI

in % of GDP in % of GDP
2003 2004 2005 2006 2007 2003 2004 2005 2006 2007
Forecast Forecast
Albania -1.3 -53 55 57 48 Albania 3.2 45 3.3 3.1 3.7
Bosnia and Herzegovina -245 -233 -244 -226 -19.9 Bosnia and Herzegovina 4.5 5.1 5.6 5.2 6.0
Bulgaria -9.2 -85 -149 -15.0 -12.1 Bulgaria 10.3 8.4 9.3 9.2 83
Croatia 1.3 -52 -71 -6.6 -6.5 Croatia 7.0 3.5 5.1 5.7 3.6
Czech Republic -6.3 52 -26 -23 -25 Czech Republic 2.3 4.1 8.9 6.0 6.5
Estonia -13.0 -124 -104 -93 -87 Estonia 9.8 8.2 25.6 17.2 16.8
Hungary -8.7 -8.8 =75 -79 -15 Hungary 0.0 4.1 34 3.8 3.7
Latvia -82 -13.0 -122 -11.2 -10.0 Latvia 2.3 4.4 3.5 3.0 2.3
Lithuania -6.8 -7.7 66 -6.7 6.1 Lithuania 1.0 34 2.5 2.9 2.9
Macedonia -3.3 -7.8 44 -42 A5 Macedonia 2.1 2.9 2.1 7.0 4.9
Poland -2.2 -4.1 -1.3 -19 -29 Poland 2.4 2.2 1.8 1.7 1.6
Romania -6.0 -87 90 -98 -9.0 Romania 3.8 8.7 5.6 9.2 5.0
Russia 83 10.3 12.1 10.9 9.5 Russia 1.8 2.0 2.0 1.1 1.0
Serbia and Montenegro -74 -134 87 -76 -6.38 Serbia and Montenegro 6.9 4.4 7.1 4.4 4.1
Slovakia -0.8 -35 56 -5.0 -25 Slovakia 1.8 2.7 4.8 6.1 6.7
Slovenia -0.4 -2.1 -0.7 03 -0.5 Slovenia -0.5 0.1 -0.4 0.5 13
Ukraine 5.9 10.4 1.7 -11 -21 Ukraine 2.9 2.6 10.2 2.6 2.6
Gross foreign debt Exchange rate
in % of GDP against EUR, annual average
2003 2004 2005 2006 2007 2003 2004 2005 2006 2007
Forecast Forecast
Albania 25.3 220 203 215 194 Albania 137.6 127.6 1255 126.0 126.0
Bosnia and Herzegovina 57.1 55.2 55.7 494 458 Bosnia and Herzegovina  1.96 1.96 1.96 1.96 1.96
Bulgaria 60.2 644 652 66.6 67.2 Bulgaria 1.96 1.96 1.96 1.96 1.96
Croatia 82.1 88.1 819 81.1 83.2 Croatia 1.6 7.5 14 14 7.4
Czech Republic 343 383 423 433 45.0 Czech Republic 31.8 31.9 29.9 28.9 283
Estonia 68.7 81.2  85.1 874 888 Estonia 15.65 15.65 15.65 15.65 15.65
Hungary 63.2 70.1 712 746 770 Hungary 253.5 251.7 248.1  255.1  265.0
Latvia 80.1 93.4 100.3 102.6 104.3 Latvia 0.65 0.67 0.70 0.70 0.70
Lithuania 40.6 425 469 49.0 515 Lithuania 3.45 3.45 3.45 3.45 3.45
Macedonia 39.2 382 373 393 397 Macedonia 61.3 61.9 61.1 61.5 62.0
Poland 45.1 46.0 433 420 417 Poland 4.4 4.5 4.0 3.9 4.1
Romania 33.1 369 405 427 46.0 Romania* 37,556 40,532 3.6 3.5 3.4
Russia 41.9 349 318 292 271 Russia 34.7 35.7 35.2 34.7 34.1
Serbia and Montenegro 69.9 63.3 57.2 589 579 Serbia and Montenegro  65.1 72.6 83.4 88.5 96.0
Slovakia 53.4 55.0 59.7 57.6 545 Slovakia 41.6 40.2 38.6 37.2 36.0
Slovenia 52.2 587 69.0 733 76.9 Slovenia 233.7 238.9 239.6 239.6 239.6
Ukraine 48.2 47.0 477 419 36.7 Ukraine 6.0 6.6 6.4 6.1 6.3
Sources: National banks, nat. statistical offices, BA-CA Economics Department *) Redomination of the Leu as of 1 July 2005
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