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Konnen sich die CEE-Lander ihre Staatsverschuldung
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m Die Staaten der CEE-Region weisen eine Verschuldung auf, die weit unter dem Durchschnitt des Euroraums
liegt. Damit ist auch ihr Refinanzierungsbedarf geringer

m Der auf den CEE-Markten bestehende Liquiditatsiiberschuss sollte die Nachfrage nach Staatsanleihen auf
hohem Niveau halten

m Die Haushaltsdefizite sind in CEE gestiegen. Nun miissen die Lander ihre Hausaufgaben machen, um
negative Entwicklungen umzukehren

m Die CEE6-Lander erwarten weniger schmerzhafte KonsolidierungsmaRnahmen als den Euroraum, doch
konnte eine strengere Auslegung des Nachhaltigkeitskriteriums die Euro-Einflihrung bis 2015-2016 verzégern

m Auf Grund der Haushaltsentwicklung der CEE-Lander werden die Aufschlage fir inre Staatsanleihen im
laufenden Jahr sinken

Die steigende Staatsverschuldung und die mit ihrer Finanzierung potenziell verbundenen Probleme verursachen in
Europa zunehmend Nervositat. Im vergangenen Jahr wurde das Problem der Haushaltsdefizite durch die zur
Stabilisierung des Finanzsektors grof3ziigig zur Verfigung gestellte Liquiditat verdeckt. Nun missen viele EU-
Staaten die Rechnung fiir die finanzpolitische Lockerung bezahlen und dazu SparmalRnahmen ergreifen, die die
wirtschaftliche Erholung verlangsamen kénnten.

Staatsverschuldung aller CEE-Lénder unter 60% des BIP, die Ungarns entspricht dem Euroraum-Schnitt

,In den CEE6-Landern [1] liegt die Staatsverschuldung sowohl Nominal public debt (2009E, EURbn)
nominell als auch relativ (auf das BIP bezogen) deutlich unter
jener der Lander des Euroraums. Die Staatsverschuldung
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Vergleich dazu betragt der entsprechende Anteil in CEE6 etwa 1/4 (2-23% des BIP).
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Kreditwachstum gedampft bleiben wird. Die Nettonachfrage der lokalen Banken nach Staatsanleihen, die sich aus den
Veranderungen in den Kundeneinlagen und den Krediten ergibt, sollte insgesamt etwa 1% des BIP betragen. Neben
den Banken sollte die Nachfrage nach Staatsanleihen seitens lokaler Pensionsfonds, Versicherungen und
Investmentfonds 2010 etwa 0,5-2,0% des BIP erreichen. Polen konnte dieses Jahr bereits Eurobonds begeben. Es ist
mit hoher Wahrscheinlichkeit anzunehmen, dass auch die Tschechische Republik, Ungarn, Rumanien, die Slowakei
und Kroaten die internationalen Markte in Anspruch nehmen werden, was zu einer Entspannung auf den lokalen
Anleihenmarkten fihren sollte.

Die Haushaltsdefizite sind in CEE gestiegen. Nun miissen die Lander ihre Hausaufgaben machen, um negative
Entwicklungen umzukehren

Die Haushaltsdefizite haben sich in den CEEG in letzter Zeit ausgeweitet. Dafur gab es zwei Griinde. Erstens haben
diese Lander die guten Jahre nicht dazu genutzt, um ihre Defizite weiter abzubauen. Damals lie das hohe
Wirtschaftswachstum die Steuereinnahmen anschwellen. Diese schlugen sich jedoch in einer noch starkeren
Ausweitung der Ausgaben nieder und verschleierten in der Periode 2005-2007 wachsende strukturelle Defizite. Das
Fehlen einer tief greifenden Konsolidierung trat dann im Zuge des Wirtschaftseinbruchs zutage. Zweitens haben einige
Staaten ihre Haushalte zu spéat Uberarbeitet und die Ausgaben an die gednderten makroékonomischen Annahmen zu
spat angepasst. Dies fuhrte zu einer weiteren Verscharfung der strukturellen Defizite in allen Landern aufer Ungarn
und Rumanien, die im Rahmen des IWF-Programms rasch handeln und das Wachstum der Ausgaben streng
Uberwachen mussten.

Ungarn Vorreiter bei Budgetkonsolidierung

Allerdings haben die Lander der CEE6-Region durchaus MafRnahmen zur Umkehrung der negativen Entwicklung ihrer
Staatshaushalte ergriffen. Zur Steigerung des Steueraufkommens erhdhten viele von ihnen (Ungarn, Kroatien,
Tschechische Republik) die Mehrwertsteuersatze. Rumanien kénnte eine Anhebung der Mehrwertsteuer vermeiden,
fuhrte jedoch andere MaRnahmen ein, um die IWF-Auflagen dieses Jahr zu erfillen (Kirzung der Personalkosten in
dffentlichen Sektor, Reduzierung von Ermessensausgaben und diverse strukturelle Anderungen, wie eine
Uberarbeitung des Pensionsrechts). Ungarn nimmt bei der Budgetkonsolidierung eine Vorreiterrolle ein. Das Land
konnte sein Haushaltsdefizit trotz des schwachen Wirtschaftswachstums und der Auswirkungen der globalen
Wirtschaftskrise innerhalb von drei Jahren von 9,4% auf weniger als 4% des BIP senken.

Die CEE6-Lander erwarten weniger schmerzhafte KonsolidierungsmaBnahmen als den Euroraum, doch kdnnte
eine strengere Auslegung des Nachhaltigkeitskriterium die Euro-Einfiihrung bis 2015-2016 verzégern
+LAngesichts des Umstands, dass die Defizite der CEE-Lander unter dem Durchschnitt des Euroraums liegen und dass
einige Lander bereits friiher mit den Konsolidierungsbemiihungen begonnen haben (Mitte 2009 und Anfang 2010 [2]),
wird die Konsolidierung dort leichter zu erreichen sein und weniger schmerzhaft als im Euroraum ausfallen," meint
Kotian. GemaR seinem Konvergenzprogramm muss Ungarn sein Defizit bis 2011 auf unter 3% senken. Polen und
Rumanien sollten ihre bermaRigen Defizite bis 2012, die Tschechische Republik und die Slowakei die ihrigen bis



2013 korrigieren. Ausgehend vom Niveau des Jahres 2009 werden Polen und Rumanien ihre Defizite pro Jahr um fast
2 Prozentpunkte reduzieren miissen, um das flir 2012 gesteckte Ziel zu erreichen.

Die Analysten der Erste Group erwarten, dass die Europaische Kommission neben der Senkung des
gesamtstaatlichen Defizits auf unter 3% des BIP auch der "glaubhaften und nachhaltigen" Erflllung der Maastricht-
Kriterien vermehrt Aufmerksamkeit schenken wird. Dies bedeutet, dass die Kandidatenlander in Zukunft vermutlich die
Kriterien mit groBem Spielraum (lber)erfilllen und/oder ihr Defizit Giber einen langeren Zeitraum hinweg (und nicht nur
zu einem bestimmten Zeitpunkt) unter 3% des BIP halten mussen, um eine positive Bewertung zu erlangen. Die
Europaische Kommission kénnte auch eine Senkung der strukturellen Defizite unter 3% des BIP [3] sowie die
Einleitung von Strukturreformen (Reform des Gesundheitswesens, der Pensionen) fordern, um die Auswirkungen der
héheren Lebenserwartung auf die Staatsfinanzen zu reduzieren. Dies wiirde eine positive Beurteilung der Maastricht-
Kriterien frihestens ein Jahr nach der Reduktion des Defizits unter das Niveau von 3% bedeuten, was die Einfiihrung
des Euro fir CEE-Lander (auler Estland [4]) auf 2015-16 hinausschieben kdnnte.

Auf Grund der Haushaltsentwicklung in den CEE-Ldndern werden die Aufschlége fiir ihre Staatsanleihen im
laufenden Jahr sinken

Die Entwicklung des Staatshaushalts sollte auf die Zinsaufschlage fir Staatsanleihen einen wesentlich groReren
Einfluss als in friheren Jahren haben. Angesichts der Stabilitat der ungarischen und ruméanischen Wahrung sowie der
bereits erfolgten Haushaltskonsolidierung kdnnen die Zentralbanken ihre Politik der geldpolitischen Lockerung
fortsetzen. Dies wird eine weitere Absenkung der Renditen nach sich ziehen. So hat Rumanien zum Beispiel eine der
geringsten Staatsverschuldungen in der EU, was die Wahrscheinlichkeit einer deutlichen Defizitreduzierung erhéht. Die
Analysten der Erste Group erwarten, dass die Renditen der rumanischen Staatsanleihen von derzeit 8% auf etwa 6,5%
im Sommer dieses Jahres sinken werden. In Ungarn, einem Land mit einem der geringsten Haushaltsdefizite, kdnnten
die Renditen von derzeit 7% bis Jahresende auf 6% zurtickgehen. Angesichts des hohen Nettoemissionsvolumens von
tschechischen und slowakischen Staatsanleihen kénnten die Renditen bei einer Stimmungsverschlechterung
gegeniiber CEE steigen. Der Liquiditatsiiberschuss der tschechischen Banken ist relativ hoch, was die Aufnahme des
groflen Angebots jedoch erleichtern kdnnte. Andererseits besitzen die slowakischen Banken bereits hohe Bestande an
Staatspapieren (20% der Bilanzsumme), da sie nach dem Beitritt zum Euroraum ihre freie Liquiditat in Staatsanleihen
angelegt haben.[5] Damit ist die Finanzierung der neuen slowakischen Staatsschuld starker von der Nachfrage durch
Devisenauslander und der Refinanzierung durch die EZB abhangig.

[1] Dieser Bericht umfasst die sechs CEE-Lander Polen, Ungarn, Tschechische Republik, Slowakei, Rumanien und Kroatien. Auf Serbien und
die Ukraine wird darin nicht eingegangen, da diese Lander mit den CEE6 keine homogene Region bilden. Sie sind (auch noch auf absehbare

Zeit) keine EU-Mitglieder und haben ihre Staatsschulden bisher noch nicht in &hnlichem Umfang verbrieft.
[2] Ungarn begann mit der Haushaltskonsolidierung bereits 2007, nachdem das Budgetdefizit 2006 9,3% des BIP erreicht hatte.
[3] Die Slowakei hatte bei Bereinigung des Defizits um die konjunkturelle Komponente die Bedingungen fiir die Euro-Einfiihrung nicht erfullt.

[4] Estland wird den Euro — auch dank des historisch niedrigen Budgetdefizits und der geringen Staatsverschuldung — vermutlich 2011
einflhren.

[5] Derzeit treten die slowakischen Banken gegeniiber der EZB als Nettokreditnehmer auf, da sie offenbar — wie auch andere Mitglieder des
Euroraums — das niedrige Zinsniveau fir Carry Trades nutzen (sie nehmen die Refinanzierung Gber die EZB fir den Ankauf héher
rentierender Staatsanleihen in Anspruch).
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