Dkonomisk vaekst og konvergens

1 Qsteuropa*

Ostlandene har siden midten af 1990’erne haft relativt hej, men steerkt fluktuerende
BNP-vakst, og indkomstgabet til Vesteuropa er gradvist blevet reduceret. Vaeksten har dog

1 betydelig grad veeret baseret pa kapitalindstremning udefra, og nedgangen efter den global
finanskrise 1 2008 har blotlagt svagheden ved denne vaekstmodel. @stlandenes udfordring er
at tilpasse den ekonomiske politik, sd de opndr en hgjere trendvaekst men ogsa en mere

stabil gkonomisk udvikling.
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1. Indledning

Aret 1989 er historisk. Gorbatjovs politik havde lgsnet grebet
om Sovjetunionens satellitstater, og konsekvensen var overvel-
dende. Polen gennemforte et delvist demokratisk parlaments-
valg i juni, Berlinmuren faldt i november, og til sidst mistede
kommunisterne grebet om magten i det meste af steuropa.
Jernteeppet, som i naesten et halvt arhundrede havde delt
Europa i to blokke med forskellige politiske og gkonomiske
systemer, var borte.

De regeringer, som tog over efter kommunismens sammen-
brud, havde alle som mal at indfere demokrati og markeds-
okonomi efter vestligt forbillede. En markedsgkonomi, hvor
ressourcer allokeres via udbud og eftersporgsel, blev set som
et vigtigt middel til at afthjeelpe den udbredte varemangel og
pa leengere sigt reducere spild, ege produktiviteten og hejne
levestandarden. Artier med kommunistisk styre og plangko-
nomi havde efterladt de esteuropziske lande med et foraeldet
produktionsapparat og et betydeligt indkomstmaessigt eftersleb
i forhold til deres vestlige naboer. Det er i praksis umuligt at
finde palidelige data som sammenligner produktionsomfanget
i D@st- og Vesteuropa, og forskellige kilder angiver vidt forskel-
lige tal (Aage 1994, p. 101). Et slag pa tasken er, at de fleste af
ostlandene havde et kebekraftskorrigeret BN per capita pa
30-40 procent af niveauet i Vesteuropa (Maddison, 2001).

NOTE *
sammenfaldende Eesti Panks.
NOTE 1

Denne artikel drefter den gkonomiske udvikling i @steuropa
siden begyndelsen af 1990’erne med hovedvaegt pa de ekono-
miske vekstresultater og den opndede indkomstkonvergens.
Der fokuseres pa de 10 gsteuropzeiske lande, som i henholdsvis
2004 og 2007 blev medlemmer af EU, og som pa dansk ofte
blot omtales som »gstlandene«. Artiklen belyser blandt andet
det store produktionsfald efter plangkonomiens sammenbrud,
den efterfolgende vaekstperiode og effekten af den globale
finanskrise. Afslutningsvist dreftes de udfordringer som @st-
landene star overfor hvis konvergensprocessen skal forseette og
veeksten fremover veere hej og stabil.

2. BNP vzkst og konvergens, 1989-2012

De gkonomiske reformer begyndte pa forskellige tidspunk-

ter i de 10 lande. Ungarn, Polen og Slovenien havde allerede
indfert reformer med markedselementer inden kommunismens
sammenbrud. Omfattende markedsekonomiske reformer var
imidlertid ferst mulige, efter at Sovjetunionens dominans

var ophert og nye regeringer var kommet til magten. Polen
begyndte reformprocessen i januar 1990, mens Ungarn og Slo-
venien fulgte efter senere samme ar. Tjekkoslovakiet, Bulgarien
og Rumznien begyndte markedsprocessen i 1991.! De baltiske
lande genvandt ferst deres selvsteendighed i forbindelse med
kuppet i Moskva i august 1991, og startaret for reformerne i
Estland, Letland og Litauen settes derfor normalt til 1992.

Tak til Hans Aage og Rune Holmgaard Andersen for nyttige kommentarer. Synspunkterne i artiklen er forfatterens egne og ikke nedvendigvis

Tjekkoslovakiet blev delt i Tjekkiet og Slovakiet fra 2003, bl.a. pa grund af uenighed om den gkonomiske reformpolitik.



Figur 1: BNP-veekst i 10 gsteuropaiske lande, 1989-2011, procent per ar
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Kilder: EBRD (2010) for de forste ar, Eurostat (2013, nama_gdp_k) fra 1995 eller tidligere.

Figur 1 viser den arlige ekonomiske vakst i de 10 gsteuropeei- system. Den naeste periode omfatter et langvarigt veekstforlgb,
ske lande i perioden 1989-2011. Data for de forste ar er usikre, = som begyndte i midten af 1990’erne og forst sluttede i forbin-
da gkonomiens struktur eendrede sig hurtigt, samtidig med at delse med den globale finanskrise i 2008. De arlige vaekstrater
rapporterings- og statistiksystemer blev omlagt. Den gkono- 12 i denne periode pa 5 procent eller mere for mange lande,
miske vaekst har udvist overordentligt store udsving i de fleste men med betydelig variation over tid. Den sidste periode fra
af landene, hvilket ogsa illustreres af andenaksens skala. Det 2008 er karakteriseret af store produktionsfald og generel

er nyttigt at inddele de 22 ar fra 1989 til 2011 i tre perioder. eokonomisk ustabilitet. Vaekstbilledet i de tre perioder og den

Den forste periode omfatter de markante produktionsfald, som  betydelige variation imellem landene bliver diskuteret i sepa-
opstod i forbindelse med oplesningen af det planekonomiske rate afsnit nedenfor.



Figur 2: Kebekraftskorrigeret per capita BNP, procent af gennemsnittet i EU15
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Kilde: Eurostat (2013, nama_gdp_c).

Som omtalt er det neermest umuligt at danne sig et klart
billede af indkomstniveauet i de kommunistiske lande, for
reformprocessen begyndte. Pélidelige data fra Eurostat er
tilgeengelige fra 1995. Figur 2 viser for hvert af de 10 gsteuro-
peziske lande kebekraftskorrigeret BNP per capita som procent
af gennemsnittet i EU15. (Til sammenligning ligger det danske
BNP per capita ca. 10-15 procent over EU15-gennemsnittet i
den pagaldende periode.)

Den betydelige vaekst fra midten af 1990’erne og indtil den
globale finanskrise i 2008 beted, at indkomstgabet mellem
Ost- og Vesteuropa blev reduceret markant. Konvergensproces-
sen var specielt hurtig i de fattigste estlande, dvs. Bulgarien, de
baltiske lande og Rumanien og noget langsommere i de mest
velstaende gstlande, dvs. Tjekkiet og Slovenien. Konvergens-
processen er ophoert eller er blevet bremset efter finanskrisen,
men dette @ndrer ikke ved, at der samlet set er blevet en storre
kage til radighed i estlandene siden midten af 1990’erne. Den



Figur 3: Gini-koefficient og relativ fattigdom defineret som procent af befolkningen med indkomst under 60 procent af me-

dianindkomsten. Gennemsnit for 2009-2011
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Kilde: Eurostat (2013, ilc_li02, ilc_di12).

ogede materielle velstand er da ogséa abenlys for enhver som
har opholdt sig i regionen under kommunismen, i den tidligere
reformfase og i de seneste ar. En betydelig middelklasse er
vokset frem, for hvem biler, charterrejser, iPads og god redvin
er selvfolgeligheder.

Fordelingen af den voksende velstand er ogsa vigtig. Figur 3
viser data for personlig indkomstulighed og relativ fattigdom,
baseret pé et indkomstmél som medtager al slags personlig
indkomst, inklusive offentlige overforsler, og som tager hajde
for antallet af husstandsmedlemmer og deres alder. Gini-koef-
ficienten er 0, hvis indkomsten er helt ligeligt fordelt mellem
alle individer, og 100, hvis ét individ modtager den samlede
indkomst. Det relative fattigdomsmal er udregnet som ande-
len af befolkningen, hvis indkomst ligger under 60 procent af
medianindkomsten.

Adskillige af de nye EU-lande har en mere ligelig indkomst-
fordeling og mindre relativ fattigdom end gennemsnittet for
EU15. Det gelder iser Tjekkiet og Slovenien, men ogsid Un-
garn og Slovakiet. For disse fire lande er data for indkomstfor-
deling og relativ fattigdom i evrigt stort set som for Danmark.
I den anden ende af spektret ligger Bulgarien, de baltiske lande
og Rumenien, hvor uligheden og andelen af befolkningen, der
lever i relativ fattigdom, er over EU15-gennemsnittet. Polen
ligger pa niveau med gennemsnittet for EU15. Den betydelige
korrelation mellem uligheds- og fattigdomsmalene i figur 3

og indkomstniveauet i figur 2 er igjnefaldende. Uligheds- og
fattigdomsmalene i figur 3 har i ovrigt ikke sendret sig i entydig
retning, siden den globale finanskrise ramte regionen i 2008.

3. De vanskelige ar

De regeringer, som tog over efter kommunismens sammen-
brud, iveerksatte umiddelbart reformer med henblik pa at
skabe markedsekonomier efter vestligt forbillede. Standardpak-
ken bestod af fire hovedelementer, nemlig i) liberalisering af
produktion, handel og priser, ii) makrogkonomisk stabilisering,
iii) privatisering og iv) strukturelle reformer (Blanchard et al.
1991). Liberalisering, privatisering og strukturreformer sen-
drede gkonomiens funktionsmade fundamentalt og udgjorde
grundstenene i skabelsen af en markedsekonomi. Stabilise-
ringspolitikken var derimod primeert rettet mod at reducere
inflationen pa kort sigt, men indebar alligevel ofte grundlaeg-
gende @ndringer, bl.a. indferelse af en hdrd budgetrestriktion i
form af mindre stotte til private og offentlige virksomheder.

Alle estlandene fulgte standardpakken, men de forskellige
lande indferte alligevel reformerne pa forskellig made, i afvi-
gende rakkefelge og med varierende intensitet. Noget forenklet
er hovedskellet mellem big bang og gradualisme, hvor big bang
refererer til, at s mange reformer som muligt indferes sa hur-
tigt som muligt, mens gradualisme refererer til, at de forskellige
reformer indferes gradvist og i en forudbestemt raekkefolge.

Uanset valget af reformstrategi var arene frem til midten af
1990’erne vanskelige i ekonomisk henseende for alle transiti-
onslande. Figur 1 viste, hvordan produktionen faldt markant,
og ferst i 1995 var der igen positive veekstrater i (nasten) alle
10 estlande. De baltiske lande blev seerligt hardt ramt med
tocifrede produktionsfald flere ar i treek. Samtidig steg arbejds-
lasheden og uligheden. Statsejede virksomheder lukkede eller



tilpassede beskeaftigelsen til den reducerede afseetning, og de
nye private virksomheder evnede ikke at opsuge den fritstillede
arbejdskraft.

De store produktionsfald og den stigende arbejdsleshed kom
til dels som en overraskelse. Produktionsnedgangen er nok
overvurderet, for mens planmal under kommunismen gav
virksomhederne incitament til at overdrive produktionsomfan-
get, er det modsatte tilfzeldet i en markedsekonomi pa grund
af virksomhedernes skattebetaling. Endvidere var faldet i det
private forbrug og det ikke-militeere offentlige forbrug i mange
gstlande langt mindre end faldet i produktion.? Der blev i pe-
rioden ogsa abnet for nye forbrugsmuligheder, bl.a. frisk frugt
og brugte biler importeret fra Vesteuropa.

Uanset produktionsfaldenes faktiske omfang gav de anledning
til en omfattende debat om arsagerne til disse fald og om, i
hvilken udstrekning faldene kunne tilskrives de gkonomiske
reformer. I den sammenhang er det vaerd at bemerke, at
mange lande oplevede betydelige produktionsfald allerede for
markedsreformerne blev gennemfort. Det geelder bl.a. Bulga-
rien, de baltiske lande og Rumanien. Det er rimeligt at antage,
at det politiske opbrud, nye greenser, afbrydelse af logistikkae-
der og hgj inflation har bidraget til den negative produktions-
udvikling.

Fischer et al. (1996) blev startskuddet til en litteratur, som
bruger paneldata til at analysere produktionsudviklingen i tran-
sitionslandene. @konomisk vaekst forklares i disse studier ved
hjeelp af forskellige variabler, herunder indekser for omfanget
af forskellige reformer. De tidligste studier finder generelt, at et
storre reformomfang var forbundet med mindre produktions-
nedgang, men efterhdnden bliver resultaterne mindre entydige.
En meta-analyse foretaget af Babetskii & Campos (2007)
konkluderer fx, at der ikke er nogen klar forbindelse mellem
generelle reformvariabler og skonomisk vakst i transitionslan-
dene, selv om det specifikke design af reformpakken muligvis
spiller en rolle. Staehr (2005) finder, at omfattende reformer
fremmet gkonomisk vaekst, men ogsa, at ubalancerede reform-
pakker havde en negativ effekt.

Stiglitz (1999) er generelt kritisk over for de gkonomiske
resultater, som transitionslandene opnaede i det forste tidr med
reformer. Han sammenlignede 1990’ernes gkonomiske udvik-
ling i Rusland og Kina og konkluderede, at kineserne havde
opndet bedre resultater med deres langsomme reformtempo

og omfattende markedsintervention. Dabrowski et al. (2001)
argumenterer for, at Ruslands svage udvikling i 1990’erne i hoj
grad var et resultat af et ugunstigt udgangspunkt, en forkert
raekkefolge af forskellige reformelementer og et generelt lang-
somt reformtempo.

NOTE 2
fortsatte med at falde (EBRD 1996, p. 201).
NOTE 3
til 2007, mens stigningen i Estland var 131 procent.

Det er neppe muligt at fa et klart billede af reformprocessen
og den skonomiske udvikling i de vanskelige ar i begyndelsen
af 1990’erne. Det var en periode med store omveltninger i
politisk, gkonomisk og social henseende, og det er dristigt at
treekke vidtreekkende konklusioner alene pa baggrund af tal for
udviklingen i BNP. Heldigvis blev den skonomiske nedgang
kortvarig, og de 10 estlande, som denne artikel fokuserer pa,
var blandt de forste transitionslande, som igen fik positiv vaekst.

4. Fra vaekst til overophedning

Arene fra 1995 til 2007 blev for estlandenes vedkommende
en periode med hej skonomisk vaekst. Ungarn havde grup-
pens laveste gennemsnitlige vaekst pa 3,2 procent per ar, men
Bulgarien, Tjekkiet og Rumenien havde ogsa vaekstrater pa
under 4 procent per ar. I den anden ende af skalaen havde de
baltiske lande veekstrater pa over 6 procent; Estland opnaede
en gennemsnitlig veekst pd 7,2 procent.?

Til trods for den generelt positive udvikling var der betydelige
konjunktursvingninger i perioden. Bulgarien lgb ind i store
problemer allerede i 1996-1997, da landet pa samme tid blev
ramt af en bankkrise og en valutakrise. Tjekkiet matte i foraret
1997 devaluere valutaen og lade den flyde efter et spekulativt
angreb — et scenario, som pa mange mader blev optakten til
den asiatiske krise senere pa aret. De baltiske lande blev i 1999
hardt ramt af eftervirkningerne af den russiske krise, da efter-
sporgslen fra det store eksportmarked i ast kollapsede. Endelig
oplevede Rumenien i 1997-1999 et alvorligt tilbageslag med
en giftig cocktail bestdende af en omfattende bankkrise, kapi-
talflugt og hej inflation.

Fra arhundredeskiftet og frem til 2007-2008 oplevede naesten
alle gstlande et gkonomisk boom med stigende vaekstrater.
Det markante konjunkturopsving har flere forklaringer. Der
var generelt gunstige konjunkturer i de vesteuropzeiske lande
og dermed nye eksportmuligheder. Samtidig blev estlandene
i stigende grad »Europas verksted« med en betydelig varepro-
duktion. @stlandenes virksomheder blev underleveranderer
til virksomheder i Vesteuropa og blev ofte teet integrerede i de
vestlige virksomheders produktionsstruktur. Processen var til
dels drevet af gstlandenes lave lenninger, gode infrastruktur og
gunstige handelsaftaler med EU.

I lebet af de langvarige forhandlinger om EU-medlemskab
blev det klart, at de 10 lande ville blive optaget i Unionen.
Otte af landene blev optaget i maj 2004 (sammen med Cypern
og Malta), mens Bulgarien og Rumenien matte vente til
januar 2007.Visheden om fremtidigt EU-medlemskab gav
fornyet tillid, og estlandene blev folgelig mere attraktive méal
for udenlandske investeringer. I begyndelsen steg omfanget af
direkte investeringer og portefoljeinvesteringer, men fra 2004

I Polen faldt det private forbrug proportionalt med produktionen i 1990, men allerede i 1991 steg forbruget markant, mens produktionen

Selv relativt sma forskelle i vaekstrater har stor betydning for indkomstudviklingen Saledes steg produktion i Ungarn med 48 procent fra 1995



Figur 4: Betalingsbalancens saldo og BNP-vakst i 10 osteuropaiske lande, 1989-2011
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Betalingsbalancens saldo, procent af BNP

Kilder: Eurostat (2013, bop_qg_gdp og nama_gdp_k).

blev direkte lan til gstlandene af forholdsvis sterre betydning
(Rahman 2008). Lettere adgang til finansiering for bade virk-
somheder og husholdninger satte i de fleste af landene gang i
et eftersporgselsboom drevet af voksende forbrug og stigende
investeringer, ikke mindst i byggeriet (Bakker & Klingen 2012,
kap. 1). Der var flere selvforsteerkende faktorer. I mange lande
steg inflationen, sa realrenten blev negativ. Hojere priser pa fast
ejendom gjorde det lettere at stille sikkerhed for lan. Efter-
handen bredte der sig en optimistisk stemning, som forte til
storre udldn og mindre krav til ldntagere. Arene 2004-2007 var
en periode med hej vaekst i alle gstlandene, men boomet var i
betydelig grad efterspergselsdrevet, saledes som det ogsa var
tilfeeldet i Danmark.

Den store kapitalindstremning blev afspejlet i store betalings-
balanceunderskud i de fleste astlande. I nogle lande, specielt
Bulgarien og de baltiske lande, steg underskuddet til ekstreme
niveauer. Betalingsbalancens saldo i Bulgarien var sidledes
-17.6 procent af BNP 1 2006 og -25.2 procent i 2007, mens
saldoen i Letland var -22.5 procent i 2006 og -22.4 procent i
2007 (Eurostat 2013, bop_q_gdp).

Der er en klar sammenhang mellem betalingsbalancens saldo
og okonomisk vaekst i gstlandene. Figur 4 viser forholdet mel-
lem betalingsbalancens saldo (fersteaksen) og den gkonomiske
vaekstrate (andenaksen) for de 10 gstlande i perioden 1995-
2007. Der er en klar negativ sammenhaeng: nar vaeksten er hgj,

er der typisk store underskud pé betalingsbalancen; nar vek-
sten er lav, er underskuddene mindre. Detaljerede gkonometri-
ske analyser viser at denne sammenhang er robust og optraeder
i en lang raekke specifikationer med forskellige kontrolvariabler
og beskaringer af datasattet (Staechr 2012).

Konklusionen er, at hegj skonomisk vaekst generelt har veeret
forbundet med betydelig kapitalindstremning, altsé store beta-
lingsbalanceunderskud. Vaeksten i gstlandene er blevet begraen-
set af mulighederne for at lane eller pad anden made tiltreekke
kapital fra udlandet (Landesmann & Pochl 1996). Det star

i modseatning til den asiatiske model, hvor eksporten driver
gkonomisk vaekst, og hvor overskud pa handels- og betalingsba-
lance derfor falder sammen med hgj vaekst. P4 mange mader er
situationen i de 10 gstlande sammenlignelig med erfaringerne
fra Danmark, fer der blev fundet olie i Nordsgen. Hoj vaekst
var typisk forbundet med store betalingsbalanceunderskud, til
tider sa store, at det forte til regeringsindgreb som fx »Kartof-
felkuren« i 1986.

Arene for den globale finanskrise var praget af stor optimisme
i Osteuropa. Heje vaekstrater beted, at indkomstgabet til
Vesteuropa indsneevredes, og store grupper af befolkningen

fik nye skonomiske muligheder. Det gkonomiske boom var
imidlertid i stor udstreekning lanefinansieret, og resultatet var
stigende finansielle ubalancer. Mens husholdningernes og virk-
somhedernes geld steg, forverredes gstlandenes udenlandske



fordringsposition i hastigt tempo.?> Det er bemzrkelsesvaerdigt,
hvordan boomet i gstlandene minder om boomet i mange
lande i Vesteuropa for finanskrisen, inklusive Irland og Middel-
havslandene. »Sikken en fest« det var.

5. Den globale finanskrise

Den globale finanskrise ramte mange af de esteuropziske EU-
lande szrdeles hardt. Det gjaldt forst og fremmest de baltiske
lande. Estland og Letland oplevede produktionsnedgang al-
lerede 1 2008 og havde akkumulerede produktionstab i drene
2008 og 2009 pa henholdsvis 18.3 og 21.0 procent. I andre
ostlande faldt produktionen i 2009 typisk med 5-8 procent i
2009, men Polen med en positiv BNP-vaekst pa 1.6 procent
fremstar som en vigtig undtagelse.

Den globale finanskrise havde sit udspring i USA og Vest-
europa, men gstlandene blev naesten ejeblikkelig smittet
(Bakker & Klingen 2012, kap. 2). De store produktionsfald i
de fleste ostlande har flere forklaringer. Landenes eksportefter-
sporgsel kollapsede, og det ramte specielt gstlandene, hvis virk-
somheder i stor udstreekning opererede som underleveranderer
til industrien i Vesteuropa. Der er en klar korrelation mellem
gstlandenes eksportandele og produktionsfaldet i 2009.

Den indenlandske efterspergsel blev ogsa ramt da det fra
efteraret 2008 blev naesten umuligt for selv de bedste lantagere
at lane til forbrug og investeringer. Kreditklemmen i estlan-
dene var en direkte folge af problemerne pa de internationale
finansmarkeder. Kapitalstremmen til gstlandene opherte, og
store betalingsbalanceunderskud blev pa kort tid reduceret
markant eller ligefrem vendt til overskud, et sakaldt sudden
szop. Generelt fandt den storste kapitaludstremning sted fra de
lande, som havde akkumuleret den sterste udlandsgeeld og som
altsd var mest modtagelige for finansiel smitte.

Eftersporgslen i estlandene blev ogsa holdt tilbage af et kraftigt
fald i tilliden til den fremtidige skonomiske udvikling, jf. fx
Europakommissionens Economic Sentiment Indicator. I de fleste
ostlande var der kun en begranset efterspergselsimpuls fra
finanspolitiske initiativer. En betydelig diskretionaer lempelse
af finanspolitikken i1 2009 fandt kun sted i Polen og muligvis i
Bulgarien (Staehr 2010). I en reekke lande, herunder de balti-
ske lande og Ungarn, blev den dybe konjunkturnedgang fulgt
af en diskretioneer stramning af finanspolitikken. Den stramme
finanspolitik i gstlandene var til dels betinget af de vanske-
lige finansieringsvilkér i 2009. Estland valgte en sezerligt stram
finanspolitik med besparelser og skatteforhgjelser for at bringe
budgetunderskuddet under Maastricht-traktatens greense pa 3
procent. Underskuddet blev pa 2 procent af BNP, og Estland

NOTE 3
(Eurostat 2013, tipsiil0).
NOTE 4

blev optaget i eurozonen i januar 2011 (Eurostat 2013, gov_
dd_edptl).

Den globale finanskrise pavirkede ostlandene meget forskelligt;
generelt fandt de storste produktionsfald sted i de lande, som
havde haft den hgjeste vaekst i arene for krisen. De baltiske
lande havde de storste produktionsfald, men de var ogsa
meget dbne gkonomier, som havde stor kapitalindstremning
for krisen og forte en stram finanspolitik under krisen. Polen
kom gennem den globale finanskrise med positive vaekstrater.
Landet er relativt lukket, havde begrenset kapitalindstremning
for krisen og forte en relativt ekspansiv finanspolitik.

Problemerne pé finansmarkederne ramte ogsa den statslige
lantagning, og i flere estlande fik staten problemer med at
daekke sit lanebehov pa de kommercielle finansmarkeder.
Ungarn var det forste land, som fik alvorlige problemer.
Landet havde igennem mange ar oparbejdet en stor statsgaeld,
og laneproblemerne blev akutte umiddelbart efter konkursen
i Lehman Brothers. I fjerde kvartal 2008 indgik Ungarn en
aftale med bl.a. IMF og EU, som sikrede landet et stort lan.
Kort tid efter fik ogsa Letland en international laneaftale, efter
at en lokalt ejet bank gik konkurs og matte tilferes kapital.
Rumenien fik efterfelgende problemer med sin statsgeld og
matte indgé en laneaftale i forste kvartal 2009. De alvorlige
finansieringsproblemer forte til sget usikkerhed og svaekkede
tilliden blandt investorer, virksomheder og forbrugere.

En vis grad af stabilisering af det makrogkonomiske billede
indfandt sig mod slutningen af 2009 og i 2010 (Bakker &
Klingen 2012, kap. 5). Stabiliseringen var til dels resultatet

af Wien-initiativet fra januar 2009, hvor vestlige banker med
aktiviteter i estlandene forpligtigede sig til bevare eksisterende
kreditlinier og undlade at traekke kapital ud af landene. Endvi-
dere fremskyndede EU udbetalinger fra social- og strukturfon-
dene, hvilket reducerede de statsfinansielle problemer og den
okonomiske tilbagegang. Ostlandene fik ogsa lettere adgang til
lan fra bl.a. Den Nordiske Investeringsbank og Den Europei-
ske investeringsbank.

Fra 2010 havde alle gstlandene igen positiv vaekst, omend
veekstraterne var langt under niveauet fra for krisen (Bakker &
Klingen 2012, kap. 4). Den moderate vaekst var typisk drevet
af et opsving i eksporten hjulpet pa vej af forbedret konkurren-
ceevne. Landene med flydende valutakurs fik bedret konkur-
renceevnen som felge af kraftige deprecieringer i 2008-2009.
Flere lande med fast valutakurs gik igennem en sakaldt mnzern
devaluering, hvor faldende nominelle lgnninger og eget produk-
tivitet efterhénden forte til bedre konkurrenceevne.*

Ved udgangen af 2007 udgjorde Bulgariens udlandsgeld 81 procent af BNP, Letlands 75 procent af BNP og Ungarns 105 procent af BNP

Mange iagttagere argumenterede for, at fastkurslandene, seerligt Bulgarien og de baltiske lande, burde devaluere eller lade valutaen flyde med

henblik pé at opnd en hurtig bedring af konkurrenceevnen. Andre argumenterede for, at en intern devaluering var mulig at gennemfoere, mens
en almindelig devaluering kunne fore til gget ustabilitet, og samtidig ville en kraftig depreciering ramme virksomheder og husholdninger, som

havde optaget lan i udenlandsk valuta.



6. Diskussion

Transitionsprocessen har forvandlet tilvaerelsen for de fleste

i gstlandene. Demokrati, ytringsfrihed og fri bevaegelighed
over grenserne betragtes nu med samme selvfglgelighed i
Osteuropa som iVesteuropa. Samtidig har de fleste faet storre
kebekraft og flere valgmuligheder, bl.a. som felge af den bety-
delige skonomiske vaekst siden midten af 1990’erne.

Den gennemsnitlige uvagtede vaekstrate i de 10 lande var 3,7
procent i perioden 1995-2011 og 4,9 procent i den kortere
periode 1995-2007 (Eurostat 2013, nama_gdp_c). Vaeksten
har samlet set veeret relativt hej om end et godt stykke fra de
vaekstrater, som fx de asiatiske tigre og Kina har praesteret over
leengere tid. Samtidig er indkomstgabet mellem de 10 gstlande
og EU15-landene indsnaevret betydelig. Vaekstforlgbet har
imidlertid veeret praeget af betydelig ustabilitet. Den globale
finanskrise ramte alle estlandene undtagen Polen meget hardt,
men der har ogsé vaeret konjunkturnedgange pa grund af eks-
portnedgang, bankkriser og statsfinansielle problemer.

De okonomiske udsigter for drene 2012-2014 tyder ikke pa en
tilbagevenden til hgj gkonomisk vaekst. Europakommissionens
prognose fra efteraret 2012 anslar, at det uvaegtede gen-
nemsnit af gstlandenes veekst vil ligge pa 1,2 procent i 2012,
1,7 procent i 2013 og 2,6 procent i 2014 (Eurostat 2013,
nama_gdp_c). Sddanne vaekstrater vil kun lede til en marginal
reduktion af indkomstgabet mellem gstlandene og EU15.

De lave vakstrater i perioden fra udbruddet af den globale
finanskrise 1 2008 og frem til 1 hvert fald 2014 viser, at effek-
terne af den globale finanskrise varer l&engere end seedvanligvis
set i en konjunkturnedgang. Dette tyder p4, at vaeksten i Ost-
europa har veeret og antagelig vil forblive lav, nar der er lille ka-
pitalindstremning og svag eksportefterspergsel. Denne konklu-
sion understottes ogsa af analysen i afsnit 4, som indikerer, at
hoj skonomisk vaekst i gstlandene generelt har veret forbundet
med kapitalindstremning.- Samlet set rejser dette spergsmalet,
om krisen har blotlagt svagheder ved estlandenes hidtidige
vaekstmodel baseret pa fri handel og kapitalimport. Strukturelle
svagheder, som forer til en svag underliggende trendveaekst, kan
blive skjult, hvis veeksten i en periode er hgj som felge af kapi-
talindstremning og en gunstig konjunkturudvikling i udlandet.
Modellens svagheder er dels, at den langsigtige trendvakst
eventuelt forbliver lav, dels, at veeksten er meget folsom for &n-
dringer i internationale kapital- og handelsstremme (Fabrizio
et al. 2009, Landesmann 2010).

Hvis den underliggende trendveaekst i gstlandene ikke er
vaesentligt over niveauet i Vesteuropa, er der meget begraenset

potentiale for fortsat indkomstkonvergens. Der er med an-

dre ord en fare for, at landene kommer til at sidde fast i en
mellemindkomstfeelde ("middle income trap«) og end ikke pa
leengere sigt nar niveauet i EU15. I de sidste artier er det kun
lykkedes for ganske fa lande i verden at bevaege sig fra mellem-
til hgjindkomstniveauet (Foxley & Sossdorf 2011). Mange
mellemindkomstlande har i perioder haft hegj veekst, men er ef-
terfolgende blevet ramt af krise og stagnation med det resultat,
at konvergensprocessen er blevet afbrudt. I dette lys er det et
dbent speorgsmal, om nedgangen i gstlandenes vakstrater efter
finanskrisen er midlertidig eller af lengere varighed.

Mange iagttagere har argumenteret for, at gstlandene med for-
del kunne justere den nuverende vaekstmodel med henblik pa
dels at generere hejere vaekst, dels at reducere risikoen for fi-
nansielle kriser og anden makrogkonomisk ustabilitet (Fabrizio
et al. 2009, Foxley & Sossdorf 2011, Bakker & Klingen 2012,
kap. 25). En hovedudfordring bliver at etablere grundlaget for
hgjere trendvakst, dvs. vaekst som er drevet af underliggende
produktivitetsstigninger og ikke af efterspergselsimpulser fra fx
indstremning af udenlandsk kapital. I mange ostlande kree-

ver dette ggede investeringer i infrastruktur, kommunikation,
forskning, uddannelse og sundhed. De private investeringer i
de konkurrenceudsatte sektorer kan stimuleres yderligere ved
hjeelp af skattepolitik og malrettet stotte. En styrkelse af retsvee-
senet og bekeempelse af magtmisbrug og korruption kunne oge
tilliden med positive effekter pa investeringer og innovation.
Endelig er der gode argumenter for stabiliseringspolitiske tiltag
med henblik pa at undga destabiliserende kapitalbevaegelser og
overdreven kreditvekst. Blandt mulige tiltag er steerkere auto-
matiske stabilisatorer i finanspolitikken, modcyklisk regulering
af bank- og finanssektoren og tiltag, som reducerer svingninger
i ejendomsmarkedet.

Ostlandene har siden begyndelsen af transitionsprocessen gen-
nemgdaet omfattende forandringer pa bade det politiske og det
gkonomiske plan. Landene har lagt transitionsstemplet bag sig
og er ved indgangen til 2013 fremvoksende gkonomier med
produktion per capita pa 40-80 procent af niveauet i Vest-
europa. Erfaringerne fra bl.a. den globale finanskrise har imid-
lertid vist, at en forsaettelse af konvergensprocessen forudseaet-
ter en tilpasning af den skonomiske politik s& landene opnar
hgjere trendvaekst men samtidig undgér overdreven ustabilitet.
Ostlandene deler pa dette omrade mange udfordringer med de
vesteuropaiske lande; sa i denne henseende er drommen om ét
Europa allerede en realitet.
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