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SEE AUF EINEN BLICK (deutschsprachiger Kurzüberblick ) 

Externes Umfeld 

Wie wir in unserem vorangegangenen CESEE Quarterly von Anfang des Jahres berichteten, setzt 
sich die globale Konjunkturerholung fort. Der Großteil der jüngst veröffentlichten Wirtschafts- und 
Stimmungsindikatoren aus den USA und der Europäischen Währungsunion (EWU) deuten weiter-
hin auf eine solide Erholung über den Lagerzyklus hin. Was die EWU angeht, so vollzieht sich der 
Aufschwung hauptsächlich über den Exportkanal, zur Freude der Industrie. Da der Euro seit Be-
ginn des Jahres erheblich gegenüber dem US-Dollar abgewertet hat, dürfte dadurch die Exportper-
formance zumindest auf kurze Sicht weiteren Rückenwind erhalten. Die jüngsten Daten bestätigen 
aber gleichzeitig, dass die Binnennachfrage weiterhin in der Krise steckt. Typischerweise vollzie-
hen sich nämlich Erholungen in der Eurozone über ein exportgetriebenes Anspringen des BIP-
Wachstums, gefolgt von den Investitionen und dem Konsum schließlich. Dieses Mal möchten wir 
indessen vorsichtig sein, was den Ausblick für Privatkonsum und Investitionstätigkeit angeht. Im 
Einzelnen halten wir eine 2010/11 weiterhin steigende Arbeitslosigkeit für wahrscheinlich, sodass 
der private Konsum schweren Belastungen ausgesetzt bleibt. Nichtsdestotrotz scheint die Rezes-
sion in der Eurozone  seit Mitte vorigen Jahres zu Ende  zu sein. Da sich inflationäre und de-
sinflationäre Risiken in diesem Jahr die Waage halten dürften, ist zudem von einer fortgesetzt ex-
pansiven Geldpolitik auszugehen, obwohl erste Schritte in Richtung einer restriktiveren Geldpolitik 
gemacht worden sind. Alles in allem rechnen wir für dieses Jahr mit einem moderaten, etwa 1,0%-
igen Wachstums des Bruttoinlandsproduktes in der Eu rozone , wobei die Jahreswachstumsra-
te in den Vereinigten Staaten etwas höher ausfallen dürfte. 

Gesamtwirtschaftliche Performance in SEE 

Der Eurozonen-Ausblick zeichnet ein gemischtes Bild für SEE. Die Tatsache, dass die Erholung in 
Deutschland schneller als anderswo von statten geht, dürfte die Region freuen, denn sie pflegen 
enge Handelsbeziehungen zu Europas Wachstumslokomotive. Dies wird jedoch dadurch abge-
schwächt, dass andere wichtige Handelspartner, z. B. Italien, nur schleppend auf die Beine kom-
men und die Exporte aus Südosteuropa bisweilen nur unzureichend an dem globalen Aufschwung 
teil hatten. Zudem ist die Binnennachfrage in allen SEE-Länder hochdepressiv, sodass eine durch 
ausländische Direktinvestitionen (FDI) getriebene Erholung bzw. Verbreiterung der einzelnen Ex-
portindustrien den plausibelsten Ausweg aus der Krise darstellen. Alles in Allem gehen wir für H2 
2010 von einer nur langsamen Beschleunigung der BIP-Wachstumsdynamik aus. Investitionen und 
Privatkonsum dürften dabei weiterhin verhältnismäßig schwach bleiben, denn es deutet nichts  
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darauf hin, dass sich der Kreditboom – Wachstumsmotor der rasanten Expansion in den vergan-
genen Jahren – wiederholen wird. Alles in allem geht die gesamtwirtschaftliche Erholung in der 
Region mit anziehenden Exporten, welche bislang noch nicht auf die Binnennachfrage über-
schwappen, asynchron vonstatten, wobei SEE der Erholung in der EWU, aber auch in einigen 
CEE-Ländern (Polen, Slowakei, Tschechien) mindestens zwei Quartale hinterherhinkt. Daher wird 
die Wettbewerbsfähigkeit der einzelnen Exportsektoren in diesem Jahr auf eine ernste Probe ge-
stellt. Im Einzelnen gehen wir für 2010 davon aus, dass in BG und HR die Rezession andauert, 
während BA, RO und RS mehr oder weniger stagnieren . 

Erholung hinkt EMU mindestens 2 Quartale hinterher Entwicklung der Staatsfinanzen größtes Risiko in 2010/11 

  

Die schleppende Konjunkturerholung ist zu großen Teilen in den gesamtwirtschaftlichen Ungleich-
gewichten begründet, welche sich während der Boom-Jahre aufgebaut hatten. Beträchtliche Zu-
flüsse an EU-Mitteln und Investitionskapital trieben die Handels- und Zahlungsbilanzen in die Hö-
he, wobei die Binnennachfrage zu großen Teilen über private Fremdwährungskredite finanziert 
worden war. Angesichts der Abhängigkeit vom privaten Konsum und der Präferenz der Verbrau-
cher für importierte Güter, stehen die einzelnen SEE Volkswirtschaften nun vor der unumgängli-
chen Herausforderung, ihre Wachstumsstruktur neu auszurichten . Das nimmt Zeit in Anspruch, 
denkt man lediglich an den Einbruch der FDI im vergangenen Jahr und ihre wenig  erbaulichen 
Aussichten für dieses Jahr . Schlussendlich dürften die SEE-Wirtschaften ihre ansehnlichen 
Wachstumsraten aus der Vorkrisenzeit in den kommenden zwei bis drei Jahren nicht reproduzieren 
können, denn die gesamtwirtschaftliche Tätigkeit muss sich erst in Richtung einer mehr exportori-
entierten Struktur verschieben. Hierfür ist allerdings eine anhaltende Erholung der Auslandsnach-
frage bzw. der FDI Grundvoraussetzung. 

In dem Wissen um die engen Handelsverflechtungen zwischen entwickeltem und aufstrebendem 
Europa erscheinen uns die Risiken unseres Basisszenarios einer rückläufigen bzw. stagnie-
renden Konjunktur weitgehend ausgeglichen zu sein. Auf der einen Seite kann sich die Wieder-
belebung der globalen Handelstätigkeit als beständiger erweisen als angenommen. Auf der ande-
ren Seite wiegen die Verschuldungsprobleme einiger EWU-, aber auch SEE-Staaten, allen voran 
Kroatien, Serbien und Rumänien, schwer. Auf lokaler Ebene könnten zudem faule Kredite die 
Spannungen im Finanzsektor wieder entflammen. Darüber hinaus stellt eines der größten Risiken 
die externe Anfälligkeit des CESEE-Raumes dar, welche durch die überzogene Verschuldung in 
fremder Währung generiert worden ist – eine Verwundbarkeit, welche angesichts des hochgradig 
integrierten Bankensystems potentielle Strahlkraft über den gesamten Kontinent besitzt. 

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. Stabile Lokalwährungen, tief negative Produktionslü-
cken und eine grundsätzlich schwache Binnennachfrage sollten die Kerninflationsraten im Zaum 
halten, wohingegen die Gesamtinflationsraten den ungünstigen Basiseffekten der Rohstoffpreise 
ausgesetzt sind. Der globale Abschwung hat zudem – neben den historisch niedrigen Inflations-
raten  – einen weiteren „positiven“ Effekt gezeitigt. Die Leistungsbilanzdefizite werden nunmehr 
nicht mehr in dem Maße als Achillesverse der SEE-Region verstanden, denn die exorbitant star-
ken, externen Ungleichgewichtige durchliefen einen starken Schrumpfungsprozess  (ihre Ni-
veaus sind jedoch weiterhin hoch). In diesem Zusammenhang sollte nicht vergessen werden, dass 
für die meisten SEE-Ökonomien, allen voran RO, RS und BA, internationale Finanzspritzen über-
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lebenswichtig waren. Wie bereits angedeutet, bei der Bewertung von Länderrisiken wird den inter-
nen Ungleichgewichten (vor allem Haushaltsdefiziten) und deren Finanzierung eine zunehmende 
Bedeutung beigemessen. 

Haushaltsentwicklung 

Auch die öffentlichen Finanzen sind schwer in Mitleidenschaft gezogen worden, zeichnen jedoch 
ein überwiegend nicht ganz so düsteres Bild wie in einzelnen alten EWU-Staaten. Die meisten 
SEE-Länder weisen dabei nicht nur eine bessere Perf ormance als die Eurostaaten auf, son-
dern auch als der EU-Schnitt . Nichtsdestotrotz war im vergangenen Jahr aufgrund des unge-
wöhnlich heftigen Einbruchs der Staatseinnahmen auf die außerordentlich starke Rückläufigkeit 
der gesamtwirtschaftlichen Aktivität ein rasanter Anstieg der Budgetdefizite zu verzeichnen. Im 
Fahrwasser einer leicht anziehenden bzw. nicht mehr ganz so stark rückläufigen Konjunktur, dem 
Auslaufen von Ausgabenprogrammen und der Verpflichtung vieler SEE-Staaten, die Auflagen der 
internationalen Gläubigergemeinschaft zu erfüllen, sollte für 2010 eine gewisse Verbesserung 
der Verschuldungskennzahlen  eintreten. Alles in allem denken wir, dass die öffentlichen Finan-
zen in den meisten Ländern der Region angesichts der doch vergleichsweise moderaten Verschul-
dungs-Niveaus (außer HR) nicht aus dem Ruder laufen sollten. Das größte Risiko für die Haus-
haltsperformance 2010 rührt indessen von den vieler orts zunehmenden sozialen Spannun-
gen her , welche in Reaktion auf bereits veranlasste oder geplante Sparmaßnahmen aufkamen und 
das Commitment bzw. Durchhaltevermögen der einzelnen Regierungen (BA, RO und RS) bei der 
Haushaltskonsolidierung auf eine ernste Probe stellt. 

Europäische Verschuldungskrise drückte kürzlich auf CDS Dinar mit schlechtester Performance in 2010 YTD 

  

Finanzmärkte 

Bevor die lokalen Renditen Mitte Mai im Zuge der Gr iechenland-Ängste einen heftigen 
Rückschlag erlitten haben , hatten sich die Zinsstrukturkurven in SEE seit Beginn dieses Jahres 
signifikant nach unten verschoben. Anschließend nahm jedoch die Angst im Hinblick auf die Ver-
schuldungskrise in Griechenland zu und nur wenige Tage später geriet die gesamte EU in die 
Schusslinie. Bis zu diesem Zeitpunkt wetterte SEE den Sturm ganz ansehnlich, doch dann holte es 
die Realität in Form einer extrem verschlechterten Stimmung ein. Daraufhin sind die CDS, bereits 
im Verlauf des gesamten Jahres höchst volatil, erheblich gestiegen, wobei die Kreditversicherungs-
instrumente von BG, HR und RO seit Anfang 2010 synchron verlaufen. Mit Blick in die Zukunft 
nehmen wir an, dass nach der Einengung der Staatsanleihen-Spreads im vergangenen Jahr und 
den ersten Monaten dieses Jahres, angetrieben durch die günstige Einschätzung der Region als 
Ganzes, der angebotsseitige Druck auf die lokalen Renditen in Verbindung mit dem zu erwarten-
den Aufwärtsdruck auf die Renditen der tonangebenden Industriestaaten die Renditekurven unter 
Druck halten dürften. Die fiskalische Konsolidierung wird schon schwer genug, sodass wir für die 
kommenden Monaten allenfalls ein moderates Zusammen laufen der Spreads  annehmen. 

Wie bereits oben erwähnt, bevor wachsende Sorgen in Bezug auf die Nachhaltigkeit des EWU-
Rettungspaketes  das regionale Sentiment stark in Mitleidenschaft gezogen hatten, wertete der 
rumänische Leu zwischen Januar und April deutlich auf. Treibende Kraft war ein zunehmender Ri-
sikoappetit, was an dem Index für die Risikoaversion, dem VIX-Index (implizite Volatilität des S&P 
500), eindrucksvoll abzulesen ist. Dieser ist in den ersten Monaten des Jahres auf Niveaus gefal-
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len, die man zuletzt vor dem Ausbruch der globalen Krise sehen konnte. Obwohl wir eine graduelle 
RON-Aufwertung im Jahresverlauf erwartet hatten, war das Tempo der Aufwertung jedoch etwas 
überraschend. Was die übrigen Währungen angeht, so blieb die Kuna in dem entsprechenden Zeit-
raum stabil, während sich der Dinar seit Beginn des Jahres kontinuierlich abschwächt. 

Alles in allem bleiben wir bei unseren Prognosen für das Ende dies es Jahres, wonach eine 
Stabilisierung der SEE-Wechselkurse gegenüber dem E uro  und ihren derzeitigen Niveaus ein-
treten sollte. Sobald sich nämlich die derzeit hochnervösen Märkte beruhigen und sich das Senti-
ment gegenüber der Region wieder verbessert – das ist eine zentrale Grundannahme für unseren 
gesamten Ausblick – sollten lokale Faktoren wieder in den Mittelpunkt des Interesses rücken. Auch 
sollten dann die Notenbanken der Region (vor allem in HR und RS) nicht mehr gezwungen sein, 
zur Abmilderung des Abwertungsdrucks an den lokalen Devisenmärkten regelmäßig zu intervenie-
ren. Allerdings sind ausgeprägte Abweichungen von dem erwarteten, mittelfristigen Stabilisierungs- 
bzw. Aufwertungstrend nicht auszuschließen und zumindest für die kurze Frist glauben wir, dass 
die EWU-Verschuldungskrise weiterhin auf den Märkte n lasten wird . Abgesehen von den do-
minanten, externen Faktoren rühren weitere Risiken von politischen Unwägbarkeiten und Unsi-
cherheiten rund um die Finanzierung der internen und externen Defizite her. Die Risiken einer un-
erwartet starken Währungsaufwertung hingegen dürften äußerst begrenzt sein, denn die Noten-
banken dürften in der Sorge, die zarte Pflanze der Konjunktur zu zerstören, dagegen vorgehen. 

Zinsen- und Wechselkurse 

 

Kurzüberblick Bosnien und Herzegowina 

Die Wachstumsperformance 2010 dürfte zwar durch die Konjunkturerholung in Europa befeuert 
werden, vonseiten der Binnennachfrage bzw. der Kreditvergabe sind aber bis dato keine Erho-
lungssignale zu verzeichnen. Daher dürfte Bosniens Wirtschaft heuer stagnieren. Die größte kurz-
fristige Unsicherheit kommt daher von der Haushaltsseite, denn die Regierung muss ihre Fähigkeit 
zur Konsolidierung der Staatsfinanzen in Absprache mit der internationalen Gläubigergemeinschaft 
unter Beweis stellen, damit das IWF-Programm am Laufen gehalten wird. Das Jahr wird zudem 
durch die Parlamentswahlen im Oktober belastet. Zwar ist die externe Anfälligkeit der bosnischen 
Wirtschaft über den Abbau externer Ungleichgewichte gesunken, das Handelsbilanzdefizit gibt je-
doch Anlass zur Sorge. Auf längere Sicht sollte die bosnische Wirtschaft von Privatisierungsgewin-
nen, wieder anziehenden FDI und den verstärkten Handelsverflechtungen mit der EU und der Bal-
kanregion profitieren. Bis die äußerst angespannte Arbeitsmarktsituation und das Geschäftsklima 
sich nicht verbessert haben, kann für die Jahre 2011-12 von keinen höheren BIP-Wachstumsraten 
als in den Jahren vor der globalen Krise ausgegangen werden. 

Kurzüberblick Bulgarien 

Nach Jahren robusten Wirtschaftswachstums erlitt die bulgarische Wirtschaft im Zuge des negati-
ven externen Wirtschaftsumfeldes einen herben Rückschlag. Dies steht in erster Linie mit der 
Überhitzung der Volkswirtschaft in Verbindung, welche ein enormes Leistungsbilanzdefizit produ-
zierte. Vor allem der über Fremdwährungskredite finanzierte, inländische Konsumboom war 
Hauptverursacher dieser Ungleichgewichte. Gemessen am BIP-Pro-Kopf bleibt Bulgarien somit bis 
auf Weiteres das ärmste EU-Land. Neben den günstigen Nebeneffekten der globalen Rezession in 
Form eines gedämpften Preisdrucks und eines stark zusammenlaufenden Leistungsbilanzdefizits 
ist zu Bulgariens Stärken die vergleichsweise gesunde Verfassung der Staatsfinanzen und der 
moderate Pegelstand der Auslandsverschuldung zu zählen. Angesichts des bestehenden Systems 
fester Wechselkurse konnte das Fehlen einer flexiblen Geldpolitik durch die gezwungenermaßen 
nur verhaltenen staatlichen Konjunkturstimuli nicht kompensiert werden, sodass sich die bulgari-

CDS (5Y USD) Leitzins
28.05.10 31.12.09 Perf.10 Perf.09 28.05.10 31.12.09 Perf.10 Perf.09 28.05.10 31.12.09 Perf.10 Perf.09 28.05.10 28.05.2010

EUR 0,70% 0,70% 0 -219 1,58 2,42 -84 11 1,00
HRK 7,26 7,31 0,62% 0,76% 0,00% 3,25% -325 -441 5,67 231 9,00
BGN 1,96 1,96 - - 2,24% 2,81% -57 -333 5,05 5,92 -87 85 247 0,18
RON 4,17 4,24 1,69% -5,26% 6,27% 10,15% -388 -374 7,80 10,75 -295 75 258 6,25
RSD 102,67 95,88 -6,61% -6,68% 9,13% 10,84% -171 -804 3,90 275,0 8,00
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sche Wirtschaft nur sehr schleppend erholt und auch im regionalen Vergleich hinterherhinkt. Zu-
dem bleibt bis auf Weiteres die Inlandsnachfrage aufgrund der hartnäckigen Arbeitslosigkeitsraten 
gedämpft, sodass von einer U-förmigen Konjunkturerholung ausgegangen werden muss. Dement-
sprechend stehen Inflationsrisiken zumindest bis zum Jahr 2012 nicht zur Debatte und auch der 
ursprünglich für 2011 geplante Eintritt in den Wechselkursmechanismus II ist vorerst vom Tisch. 

Lev an Euro gekoppelt, Abwertung gegen USD erheblich In Q2 2010 Zinsen unter dem Einfluss der EU-Krise 

  

Kurzüberblick Kroatien 

Die kroatische Wirtschaft sieht sich Restrukturierungsrisiken gegenüber. Obwohl eine wegbre-
chende Importnachfrage das in den vergangenen Jahren beträchtliche Leistungsbilanzdefizit er-
heblich zusammenlaufen ließ, bleibt die externe Anfälligkeit erhöht. Die Stabilität des kroatischen 
Wirtschaftssystem wird zudem von einem hohen Verschuldungsgrad in Kombination mit einem 
überhöhten Haushaltsdefizit bedroht. Angesichts der bereits heute hohen Schuldenlast gegenüber 
dem Ausland in Verbindung mit den sich wieder ausweitenden internen und externen Ungleichge-
wichten kann nicht ausgeschlossen werden, dass Kroatien in der mittleren Frist IWF-Hilfe in An-
spruch nehmen muss. Zur Vermeidung dessen bzw. einer drohenden Währungskrise ist die Rück-
führung der staatlichen Ausgabenquote vonnöten, welche wiederum die kurzfristige Konjunkturer-
holung sowie den mittelfristigen Wachstumsausblick eintrübt. So hinkt die gesamtwirtschaftliche 
Erholung sogar der CESEE-Region hinterher und sollte in diesem Jahr noch ausbleiben. Einige der 
so nötigen Strukturreformen dürften allerdings in den kommenden Monaten im Zuge der EU-
Beitrittsverhandlungen angeschnitten werden, was grundsätzlich weiterhin positive Signale an aus-
ländische Direktinvestoren senden dürfte. Auf längere Sicht sollte der Fortschritt bei den EU-
Beitrittsverhandlungen und die Wiedererstarkung des Inlandskonsums das Wachstum beschleuni-
gen, wobei nicht vor 2012 mit nennenswert positiven Raten zu rechnen ist. In einem Umfeld ge-
dämpfter Wirtschaftsaktivität ist mit weiterhin gemäßigtem Preisdruck zu rechnen und auch die Lo-
kalwährung dürfte in den kommenden Quartalen einen nur moderaten Aufwertungsdruck spüren. 

Kuna relativ stabil in 2010, dank FX-Interventionen Abwärtsdynamik zuletzt durch EU-Krise unterbrochen 

  

Kurzüberblick Rumänien 

Unternehmen und Haushalte wurden äußerst hart von der wegbrechenden Auslandsnachfrage und 
der Kreditklemme getroffen. Während der Rezessionsfaktor zwar zur Reduzierung des Leistungsbi-
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lanzfehlbetrages führte, musste Rumänien Zahlungsbilanz- und Budgethilfe der internationalen 
Gebergemeinschaft in Anspruch nehmen. Die Einhaltung des IWF-geprägten Fahrplans ist gleich-
zeitig aber auch unbedingte Voraussetzung zur erfolgreichen Finanzierung des überhöhten Haus-
haltsdefizits. Das größte Risiko geht dabei von den fragilen politischen Verhältnissen aus, obwohl 
die neue Regierung Boc für 2010 die fiskalischen Auflagen zu erfüllen scheint. Weitere Reformen 
stehen jedoch noch aus, welche aber auf erheblichen gesellschaftlichen und politischen Wider-
stand stoßen, was zum wiederholten Mal die politischen Mehrheitsverhältnisse erschüttern kann. 
Der eingeengte Handlungsspielraum der Fiskalpolitik hat zudem negative Konsequenzen für das 
Tempo der gesamtwirtschaftlichen Erholung, sodass Rumänien heuer in der Rezession verweilen 
dürfte. Frühestens ab H2 2011 wird ein Anziehen der Konjunktur erwartet, wobei sich bis dahin die 
Lage auf dem Arbeitsmarkt entspannen und die Inlandsnachfrage in Verbindung mit der Kreditver-
gabe anziehen dürfte. Grundannahme in diesem Basisszenario ist eine zwar schleppende, aber 
stete Erholung der Westmärkte und das Abkühlen der europäischen Verschuldungskrise. 

RON konnte bislang Verluste aus der Krise nicht aufholen Fallen der Renditen von Griechenland unterbrochen 

  

Kurzüberblick Serbien 

Die gesamtwirtschaftliche Erholung scheint in diesem Jahr noch auf sich warten zu lassen. Die 
serbische Notenbank versucht seit Jahresbeginn weiterhin mithilfe einer weiteren Lockerung der 
monetären Bedingungen die Binnennachfrage, welche schwer unter der hohen Arbeitslosigkeit zu 
leiden hat, anzukurbeln. Mit einem IWF-Kredit im Rücken scheint des Weiteren Serbien die Finan-
zierung seines zwar jüngst zusammengelaufenen, jedoch weiterhin erhöhten Leistungsbilanzdefi-
zits schultern zu können und seine Ratings konstant zu halten. Die internationale Zahlungsbilanz-
hilfe zwingt indessen die Regierung zu einer restriktiveren Fiskalpolitik, was den fiskalpolitischen 
Handlungsspielraum naturgemäß einengt. In einem Umfeld niedrigen Wachstums in der kurzen 
und mittleren Frist ist von einem weiterhin gemäßigten Preisdruck auszugehen, was der Stabilisie-
rung des Dinar um seine derzeitigen Niveaus helfen sollte. Eine nennenswerte Aufwertung der 
serbischen Lokalwährung dürfte wohl erst im Gleichschritt mit einer nachhaltigen Konjunkturerho-
lung ins Haus stehen, obwohl der Dinar im Gegensatz zu den meisten Währungen der CESEE-
Region seine herben Verluste aus der Krise nicht ansatzweise aufholen konnte. Längerfristig ist 
davon auszugehen, dass die Wirtschaftsleistung durch die Annäherung an die EU, insbesondere 
durch die erneute Zunahme von FDI und aussichtsreichen Privatisierungsprojekten, befeuert wird. 
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