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CEE AUF EINEN BLICK (deutschsprachiger Kurzüberblick ) 

Externes Umfeld 

Das größte Risiko für Wachstum und Finanzmarktstabilität in Zentral- und Osteuropa (CEE) ist auf 
globaler Ebene angesiedelt, insbesondere was die Entwicklungen in Europa und dem Rest der 
entwickelten Welt angeht. Die europäische Verschuldungskrise ist weiterhin am Lodern, wobei sich 
derzeit die Risiken rund um Staatsfinanzen und Bankensektor gegenseitig befeuern. Zwar sind wir 
weit von dem Stressniveau am Höhepunkt der Krise entfernt, die Kreditvergabe ist jedoch unzwei-
felhaft großen Risiken ausgesetzt. Trotzdem scheinen uns die Befürchtungen, die Haushaltskonso-
lidierung in Europa würde in eine erneute Rezession führen und die Konjunkturerholung  auf 
globaler Ebene in Mitleidenschaft ziehen, etwas übe rtrieben zu sein . Die drei größten EWU-
Volkswirtschaften machen nämlich bis dato keine Anstalten überzogener fiskalischer Konsolidie-
rungsanstrengungen. Zudem hat die BRD – nicht zuletzt aufgrund der anhaltenden Euroschwäche 
– derzeit die stabilsten Aussichten innerhalb der Eurozone, was aufgrund der engen Handelsver-
flechtungen gute Nachrichten für die Konjunkturerholung darstellt. Wir müssen jedoch betonen, 
dass die globale, gesamtwirtschaftliche Erholung ihren Zenit bereits überschritten zu haben 
scheint, sodass wir uns in H2 2010 auf ein gemäßigteres Erholungstempo einstellen sollten. Alles 
in allem bleiben wir jedoch bei unserer 1,0%-igen BIP-Prognose für die EWU in diesem Jahr, wobei 
die Abwärtsrisiken in den vergangenen Wochen deutlich zugenommen haben. 

Gesamtwirtschaftliche Performance in CE4 

Die CE4 profitieren weiterhin von der Erholung der Industrieproduktion in der Eurozone , wel-
che in Q2 2010 unerwartet hohe Zuwachsraten produzierte, wenngleich die niedrige Vergleichsba-
sis nachhalf. In den zurückliegenden Monaten war eine fortgesetzte Erholung der kurzfristigen Ka-
pitalströme zu beobachten, obwohl externe und länderspezifische Faktoren zu einer erhöhten Risi-
koaversion führten. Abgesehen von den jüngsten Hochwasserschäden sind es vor allem der kürz-
lich eingetrübte EWU-Ausblick und die Ankündigung einiger Länder, zusätzliche Haushaltskonsoli-
dierungsmaßnahmen einleiten zu wollen, welche unsere ursprünglichen Erwartungen bestätigen. 
Demnach dürfte sich das BIP in H2 2010, aber auch in der Folgezeit nur sehr zögerlich erholen, 
wobei die Nettoexporte weiterhin stützend, die Binnennachfrage indessen lähmend wirkt. Von Letz-
terem bildet Polen – wie schon im vergangenen Jahr – eine Ausnahme, wo sich die Inlandsnach-
frage weiterhin wacker hält. Summa summarum sollten wir – unter kräftiger Mithilfe der niedrigen 
Vergleichsbasis – in CZ, SK und PL solides BIP-Wachstum sehen, während H U nur langsam  
zu Kräften kommen sollte. Aufgrund dieser asynchronen Erholung  (zulegende Exporte in Verbin-
dung mit depressiver Inlandsnachfrage) scheint das mittelfristige Wachstumspotenzial der Region 
ebenfalls abgenommen zu haben, mit der Folge, dass wir wohl Wachstumsraten aus den Vorkri-
senjahren nicht so schnell wieder sehen werden. 
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Schlussendlich haben die Abwärtsrisiken im Vergleich zu unserer vorherigen Q uartalsanalyse 
von Mitte Mai zugenommen . Konsolidierungsanstrengungen in Europa und die eingetrübten US-
Konjunkturaussichten könnten das Weltwirtschaftswachstum stärker hinunterziehen als bislang 
angenommen. Innerhalb dieses Abwärtsszenarios ist es denkbar, dass das Wirtschaftswachstum 
enger Handelspartner in negatives Terrain abrutscht und auch im kommenden Jahr dort verweilt. 
Eine Zunahme der Volatilität an den Finanzmärkten wäre die Folge und falls die Nervosität im Hin-
blick auf die Nachhaltigkeit der Staatsfinanzen steigt, sähen sich einige Länder veranlasst, weitere 
Sparmaßnehm einzuleiten, um das Vertrauen der Märkte wiederherzustellen. 

BIP-Quartalswachstum (q/q): Rezessionen zu Ende Alle Augen auf Performance der Staatsfinanzen gerichtet 

  

Insbesondere die steigende Arbeitslosigkeit  dürfte sowohl den Lohn-, als auch Inflationsdruck in 
den kommenden Quartalen dämpfen, obwohl die Verbraucherpreisinflation von ihren derzeitigen 
niedrigen Niveaus moderat ansteigen dürfte. In denjenigen Ländern, wo die Inflation seit Ende 
2009 bereits zugelegt hat, ist dies hauptsächlich auf die Anhebung administrierter Preise, von 
Verbrauchssteuern und/oder der Mehrwertsteuer zurückzuführen. Der globale Abschwung hat zu-
dem – neben den historisch niedrigen Inflationsraten  – einen weiteren „positiven“ Effekt gezei-
tigt: Die Leistungsbilanzdefizite werden nicht mehr in dem Maße als Achillesverse der Region ver-
standen, denn die exorbitant starken Ungleichgewichtige durchliefen 2009 einen e normen 
Schrumpfungsprozess , wobei ihre Niveaus jedoch vereinzelt weiterhin von hoher Anfälligkeit 
zeugen. In diesem Zusammenhang sollte ebenso nicht vergessen werden, dass für einige CEE-
Ökonomien, allen voran die ungarische, internationale Finanzspritzen überlebenswichtig waren 
(Polen nahm „lediglich“ eine flexible IWF-Kreditlinie in Anspruch). So ist es wenig erstaunlich, dass 
bei der Bewertung von Länderrisiken den internen Ungleichgewichten (vor allem Haushaltsdefizi-
ten) und deren Finanzierung eine wachsende Bedeutung beigemessen wird. 

Haushaltsentwicklung 

Wie in den meisten EU-Staaten auch, stehen die öffentlichen Finanzen in den aufstrebenden 
Ländern Europas unter beträchtlichem Druck . So waren die meisten Staaten gezwungen, um-
fassende Sparmaßnahmen zur Konsolidierung der öffentlichen Kassen einzuleiten. Ungarn bildet 
im Hinblick auf das Budgetdefizit zwar eine positive Ausnahme, andererseits ist dort die Staatsver-
schuldung im regionalen Vergleich am höchsten (etwa 82% des BIP zum Juni 2010). Nach anfäng-
lichen Politikmanövern bekräftigte die neue Regierung kürzlich ihr Commitment zur Einhaltung der 
Defizitziele in Höhe von -3,8 bzw. -2,8% des BIP für 2010/11, welche die internationale Geberge-
meinschaft mit der Vorgängerregierung ausgehandelt hatte. Die Regierung unter Ministerpräsident 
Orbán fing zudem mit der Umsetzung eines relativ umfassenden wirtschaftspolitischen Maßnah-
menkatalogs an, welcher unter anderem die Rückführung der Steuerlast bzw. der Staatsausgaben 
über eine Bankensteuer zu finanzieren gedenkt. Im Hinblick auf die künftige Entwicklung der öffent-
lichen Haushalte in der Region sind die mittelfristigen Wachstumsaussichten naturgemäß hö-
her als in den entwickelten Industriestaaten. Auch dürften die politischen Unsicherheiten nicht in 
dem gewohnten Ausmaß Präsenz zeigen, nachdem in CZ, SK und HU neue Regierungen gewählt 
worden waren, welche von den Märkten als grundsätzlich marktfreundlich  eingestuft wurden. 
Vielmehr dürften sich die wesentlichen Risiken der CE3 – das EWU-Mitglied SK ist hier ausge-
nommen – in den kommenden Quartalen um die Finanzierung der Budgetdefizite  konzentrieren: 
Das momentane Marktumfeld birgt zumindest Risiken in sich, zumal die Risikoprämien in den zu-
rückliegenden Monaten nur sehr zögerlich fielen. Was den längerfristigen Ausblick angeht, so ge-
hen wir davon aus, dass die Kapitalmärkte in Zentral- und Osteuropa aufgrund ihrer attraktiven 
Renditeniveaus zunehmend Mittel anziehen dürften. 
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Finanzmärkte 

CEE wird auch künftig eine ausgeprägte Sensibilität auf Änderungen des globale n Sentiment  
zeigen, welches zuletzt überwiegend von Nachrichten über die Verschuldungskrise bzw. die EWU- 
und US-Konjunkturaussichten geleitet war. Das EWU-Rettungspaket und die EZB-Interventionen 
auf dem Staatsanleihenmarkt trugen dazu bei, dass der Zugang zu staatlicher Marktfinanzierung 
aufrechterhalten werden konnte. Die unerwartet positiven Ergebnisse der Bankenstresstests hatten 
ebenfalls einen maßgeblichen Anteil an der Abkühlung der Gemüter im vergangenen Juli. Nichts-
destoweniger werden die fiskalischen Anpassungen, welchen sich zahlreiche EU-Staaten gegenü-
bersehen, das außenwirtschaftliche Umfeld für die CE4 im zweiten Halbjahr 2010 belasten. 

Vor diesem Hintergrund stiegen die CDS der einzelnen CEE-Staaten – bereits im gesamten Jah-
resverlauf höchst volatil – Ende Q2 deutlich an, als die Nachhaltigkeit des europäischen Schutz-
schirmes in Frage gestellt wurde. Mit Q3 sind indessen die Preise der Kreditversicherungs in-
strumente wieder gefallen . Die Wogen der Verschuldungskrise hatten sich etwas geglättet und 
Investoren hatten eine Neubewertung der Länderrisiken unternommen, zugunsten der CESEE-
Region. Mit Blick auf die Staatsanleihenmärkte nehmen wir an, dass nach der Spread-Einengung 
in 2009 und der ersten Monate dieses Jahres der angebotsseitige Druck auf lokaler Ebene in Ver-
bindung mit dem zu erwartenden Aufwärtsdruck auf globaler Ebene die lokalen Zinsstrukturkurven 
unter Druck halten dürften. Die fiskalische Konsolidierung wird ohnehin schon schwierig genug, 
sodass wir für H2 allenfalls ein moderates Zusammenlaufen der Spreads  annehmen. 

Keine Entspannung bei ungarischen CDS in Q2/Q3 2010 Politik hindert HUF mit regionalem Trend aufzuwerten 

Was die Währungsseite betrifft, so begannen sich die meisten Lokalwährungen gegenüber dem 
Euro zu erholen , nachdem Anfang Q3 das Vertrauen in den EWU-Schutzschirm und in die staatli-
chen Sparmaßnahmen in CEE gewachsen war. Ein zunehmender Risikoappetit war die Folge, der 
quasi als Vertrauensvorschuss für die Haushaltskonsolidierungen aufgefasst werden kann. So wer-
tete die Krone und der Zloty gegenüber dem Euro seit Mitte Mai deutlich auf, während dem regio-
nalen Trend allenfalls der ungarische Forint nicht folgen (-1,2%) konnte, da dort hausgemachte, 
politische Probleme dies verhinderten. Was unsere Erwartungen für H2 angeht, gehen wir von ei-
ner Stabilisierung der CEE-Währungen um ihre derzeitige n Niveaus  bzw. einer moderaten 
Aufwertung gegenüber dem Euro aus, sobald lokale Fundamentalfaktoren wieder stärker in den 
Mittelpunkt des Interesses rücken und sich herausstellen sollte, dass die Haushaltsanstrengungen 
Früchte tragen. Ausgeprägte Abweichungen von dem erwarteten, mittelfristigen Trend sind jedoch 
nicht auszuschließen. Abgesehen von den dominanten, externen Faktoren rühren weitere Risiken 
von Unsicherheiten rund um die Finanzierung der interne n und externen Defizite  her. Die Ri-
siken einer unerwartet starken Währungsaufwertung hingegen dürften äußerst begrenzt sein, denn 
die örtlichen Notenbanken dürften in Sorge um die zarte Pflanze der Konjunkturerholung in ge-
wohnter Manier einschreiten. Der aktuelle Stand ihrer FX-Reserven lässt dies zumindest zu. 

Überblick Finanzmärkte 
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Kurzüberblick CEE 

Polen 

Dank ihrer vergleichsweise weniger stark ausgeprägten Exportabhängigkeit in Verbindung mit ei-
ner robusten Inlandsnachfrage konnte die polnische Volkswirtschaft 2009 als einziges EU-Land 
einer Rezession entgehen. Ihre Absorptionsfähigkeit externer Schocks musste sie angesichts der 
Tragödie von Smolensk erneut unter Beweis stellen, zumal sie ihre Funktionsfähigkeit unerwartet 
rasch wiederherstellen konnte. Eine W-förmige Erholung auf globaler oder zumindest europäischer 
Ebene hätte indessen schwerwiegende Folgen, denn die Kompensationsfähigkeit über die Staats-
finanzen ist limitiert. Zwar ist den Fiskal-Risiken kürzlich entgegengesteuert worden, die Gefahr, 
dass das Haushaltsdefizit 2010 über die verfassungs rechtlich geschützte Marke von 55% 
des BIP steigt  und weitere Sparmaßnahmen auslöst, bleibt indessen akut. Zudem darf das Risiko 
einer erneut anziehenden Arbeitslosigkeit nicht unterschätzt werden. Demgegenüber ist der exter-
ne Verschuldungsstand als solide zu bezeichnen und dürfte durch ein in den kommenden Quarta-
len steigendes, insgesamt jedoch moderates Leistungsbilanzdefizit Stützung erhalten. 

PLN wieder auf seinem langfristigen Aufwertungspfad? Polen wohl erstes CEE-Land mit Leitzinserhöhungen in Q4 

  

Alles in allem gilt Polen als das stabilste Land der Region , wobei auch in diesem Jahr hier mit 
dem höchsten BIP-Zuwachs zu rechnen ist (Prognose 2010 bei 2,5%). Auf längere Sicht ist von 
einem deutlicheren Anziehen der Wirtschaftsleistung auszugehen. Unter der Annahme einer sich 
weiter aufhellenden Anlegerstimmung ist zum Ende dieses Jahres hin mit einer weiteren, funda-
mentalwirtschaftlich getriebenen Aufwertung des Zlo ty  gegenüber dem Euro zu rechnen, ins-
besondere in Erwartung einer steigenden Zinsdifferenz gegenüber der EWU. 

Slowakei 

Trotz der zu erwartenden Mäßigung des EWU-BIP-Wachstums dürfte die Slowakei diesem Trend 
aufgrund jüngster FDI- und Infrastrukturprojekte  trotzen und ihren graduellen, exportbasierten 
Erholungskurs auch in H2 fortsetzen. Dabei gelten die Euromitgliedschaft, speziell die Aussicht auf 
weiterhin günstige Finanzierungsmöglichkeiten  bis zumindest Mitte 2011, als förderlich. 

Bis auf 2J-Bond, Renditen im Jahresverlauf gefallen 10-Jahresrendite Staat kürzlich etwas heruntergekommen 

  

Das Gespenst einer W-förmigen Erholung – insbesondere aufgrund der auslaufenden Konjunktur-
programme auf lokaler und europäischer Ebene – scheint vor diesem Hintergrund immer unwahr-
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scheinlicher. Vor allem die hohe Arbeitslosigkeit  dürfte hingegen die Erholung, zumindest in der 
mittleren Frist, in Form eines weiterhin depressiven Konsumverhaltens lähmen. Daher ist erst ab 
2011 mit einem dynamischeren Anziehen der Konjunkturleistung zu rechnen, die Zeiten der her-
ausragend hohen Wachstumsraten aus der Vorkrisenzeit dürften indessen auch längerfristig nicht 
mehr zu erreichen sein. Die Haushaltssituation bleibt angespannt, wobei angesichts der europa-
weiten Verschuldungskrise die fiskalische Konsolidierung die größte Herausforderu ng in den 
kommenden Quartalen darstellt. Von politischer Seite ist von Kontinuität und vergleichsweise gro-
ßer Reformfähigkeit auszugehen, da seit den Parlamentswahlen vom Juni stabile Mehrheitsver-
hältnisse unter einer marktfreundlichen Regierungskoalition herrschen. Auf längere Sicht gilt es, 
weitere Struktur- und Bildungsreformen anzustrengen, will man die Niedriglohn-FDI-Projekte um 
wissensintensivere Industriezweige diversifizieren. 

Tschechien 

Nach einem mäßigen Konjunkturimpuls in diesem Jahr erwarten wir im kommenden Jahr eine 
Wachstumsbeschleunigung , wobei die herben Verluste aus dem vergangenen Jahr erst 2012 
wett gemacht werden dürften. Aufgrund der derzeit günstigen Entwicklung der Exportnachfrage 
scheint das Risiko einer W-förmigen Erholung abzunehmen, obwohl das Gros der europaweiten 
Konjunkturprogramme ausgelaufen ist. In den Fokus ist, nicht nur wegen der europäischen Ver-
schuldungskrise, das fiskalische Risiko gerückt, denn neben lang ausstehenden Strukturreformen 
gilt die Rückführung des Staatsdefizits als Tschechiens größte Herausforderung. So gilt es in der 
mittleren bis langen Frist den Spagat zwischen Ausgabenkürzungen und fiskalischen Stimuli  
zur Ankurbelung der exportgetriebenen Wirtschaftsleistung zu meistern. Da Ende Mai ein neues 
Parlament gewählt und eine stabile Regierungsmehrheit gebildet worden ist, darf von einem An-
stieg der politischen Reformbereitschaft ausgegangen werden. 

Beeindruckende CZK-Rally in vergangenen Wochen Benchmark-Renditen seit Q3 wieder auf Abwärtspfad 

  

Aufgrund der vergleichsweise starken Exportabhängigkeit Tschechiens, schließlich, birgt jeglicher 
Wachstumsrückschlag in den europäischen Kernmärkten , allen voran Deutschland, die 
größten Risiken  für die lokale Konjunktur in sich. In unserem Basisszenario gehen wir indessen 
nicht von einem neuerlichen Konjunktureinbruch für die EWU aus. Trotz der strukturellen Defizite, 
ohne deren Behebung ein Beitritt zur Eurozone nicht vorstellbar ist, sind die langfristigen Aussich-
ten vielversprechend, insbesondere mit Blick auf den zwar steigenden, aber weiterhin vergleichs-
weise niedrigen Stand der Auslandsschulden. In Einklang mit unserem Basisszenario ist schluss-
endlich davon auszugehen, dass die tschechische Währung im Gleichschritt mit der zu erwarten-
den Konjunkturaufhellung auf mittlere Sicht wieder auf ihren Konvergenzpfad gehievt wird, welchen 
sie kürzlich erst wieder ins Visier nahm. 

Ungarn 

Der einstige Musterschüler unter den neueren EU-Mitgliedstaaten ist von der globalen Rezession 
deswegen so scharf getroffen worden, da Ungarn bereits vor der Krise im Hinblick auf das enorm 
hohe Zwillingsdefizit, den hohen externen Finanzierungsbedarf der Volkswirtschaft mit einge-
schlossen, extrem verwundbar war. Nach herben Wachstumseinbußen und der beträchtlichen Ka-
pitalflucht dürfte die Wirtschaft in diesem Jahr nur langsam auf die Beine  kommen . Zwar sind 
die internen und externen Ungleichgewichte im vergangenen Jahr signifikant abgebaut worden, die 
größte Herausforderung in der mittleren Sicht wird nun darin bestehen, die seit Jahren depressive 
Binnennachfrage  über eine exportgetriebene Erholung anzukurbeln. Dabei ist allerdings der fis-
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kalpolitische Handlungsspielraum der neuen ungarischen Regierung stark begrenzt. Die in diesem 
Jahr außerplanmäßige Erhöhung des Haushaltsdefizits erscheint nach der vorübergehenden 
Aussetzung der Gespräche mit dem IWF  keine Option mehr darzustellen. Neben der Einführung 
einer Bankensteuer zur Finanzierung des diesjährigen, -3,8%-igen Budgetdefizitziels und einer 
tiefgreifenden Steuerreform sind auch langersehnte Strukturreformen durch die Regierung i n 
Angriff genommen worden , deren positive Effekte jedoch frühestens im kommenden Jahr zur 
Entfaltung kommen. 

Forint sollte sich um aktuelle Niveaus stabilisieren Weiteres Fallen der Renditen in H2 2010 eher begrenzt 

  

Per Saldo ist daher erst ab der zweiten Jahreshälfte 2011 damit zu rechnen, dass die Konjunktur 
wieder ihren Konvergenzrhythmus findet, wobei unser Basisszenario – graduelle Erholung der 
Wirtschaft unter zunehmend freundlicher Investorenstimmung – keinen Rückschlag in den führen-
den Nachfragemärkten Ungarns antizipiert. In einem Umfeld niedriger BIP-Zuwachsraten bis ins 
Jahr 2012 hinein dürften die Inflationsrisiken und der Aufwertungsdruck auf die Lokalwäh-
rung begrenzt  bleiben, wobei der hochvolatile Wechselkurs eine weitere Gefahr, nämlich im Hin-
blick auf den hohen Anteil von Fremdwährungskrediten, darstellt. 
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