Konjunkturaussichten fur die Weltwirtschaft

verschlechtern sich

Industrielinder: Abschwiachung
des BIP-Wachstums fiir 2011 und
2012 erwartet

Der Ausblick fir die globale Wirtschaft
tribt sich ein. Der IWF erwartet nach
der konjunkturellen Erholung im Jahr
2010 eine Abkiihlung des Wirtschafts-
wachstums in den industrialisierten
Landern fir 2011 und 2012. Im Ver-
gleich zur IWF-Prognose vom Juni
2011 wurde das reale BIP-Wachstum in
der Herbstprognose, die im September
veroffentlicht wurde, fur die USA fur
2011 um 1,0 Prozentpunkte auf 1,5%
und fir 2012 um 0,9 Prozentpunkte
auf 1,8% nach unten revidiert. Fur
den Euroraum senkte der IWF seine
Wachstumsprognosen fiir 2011 und
2012 um 0,4 Prozentpunkte auf 1,6 %
bzw. um 0,6 Prozentpunkte auf 1,1 %.
Fir die Industrielinder insgesamt
rechnet der IWF 2011 und 2012 nur
noch mit einem realen BIP-Wachstum
von 1,6 % bzw. 1,9%. Dies entspricht
einer Revision nach unten gegeniiber
der Juni-Prognose um 0,6 bzw. 0,7
Prozentpunkte. Ein Teil des unter-
durchschnittlichen Wachstums in den
Industrielandern wird durch die wei-
terhin kriftige konjunkturelle Dyna-
mik in den Schwellen- und Entwick-
lungslindern kompensiert werden, die
von der aktuellen Krise bis dato weit-
gehend geblieben
Wachstumslokomotive der Weltwirt-
schaft bleibt China mit einem prognos-
tizierten BIP-Wachstum von 9,5 % im
Jahr 2011 und 9,0% fir 2012. Die
Wachstumsverlangsamung in den In-
dustrielindern hangt unter anderem
mit dem Erdbeben in Japan zusammen,
das sich negativ auf globale Versor-
gungsketten ausgewirkt hat. Weitere
Bestimmungsfaktoren betreffen das
Auslaufen der staatlichen Konjunktur-
Ent-

verschont sind.

programme, die erforderliche

schuldung der privaten und éffentlichen
Haushalte, den Riickgang der real ver-
figbaren Einkommen als Folge der hohen
Rohstoffpreise sowie die Zuriickhal-
tung der Banken bei der Kreditvergabe.
Das zwar nachlassende, jedoch weiterhin
kriftige Wachstum in den Schwellen-
landern resultiert vor allem aus antizy-
klischen wirtschaftspolitischen MafB3nah-
men, der Erholung der Rohstoffpreise
seit Mitte 2009, der Zunahme der
Reallohne und der Tatsache, dass die
Banken in weniger entwickelten Landern
kaum von der internationalen Finanz-
krise betroffen waren und ungehindert
Kredite vergeben konnten. Das Wachs-
tum der Schwellen- und Entwicklungs-
lander beruht auch in einem steigenden
Ausmal3 auf den expandierenden hei-
mischen Markten, sodass die Abhan-
gigkeit von der konjunkturellen Ent-
wicklung in den Industriestaaten zu-
riickgeht.

Als Folge der sich eintriibenden
Aussichten fir das Weltwirtschafts-
wachstum und der anhaltenden Schul-
denproblematik einiger Peripherielidn-
der des Euroraums iiberwiegen die Ab-
wartsrisiken fur die Wirtschaftsent-
wicklung im Euroraum. Die Risiken
fir den Konjunkturaufschwung gehen
sowohl vom Finanz- als auch vom Ban-
kensystem aus. In Europa werden sie
von der Staatsschuldenkrise und in den
USA von der nach wie vor labilen Lage
auf den Immobilienmarkten genahrt.
Die Risiken fiir die Schwellenlander
liegen darin, dass die sich zuspitzende
Schuldenkrise in Europa und in den
USA die Risikoaversion der Anleger er-
hoht und dass diese Geld abziehen, was
einen Abwartsdruck auf die Wahrun-
gen der Schwellenlander ausiibt. Letz-
tere verfiigen allerdings iiber cinen er-
heblich groBeren Spielraum bei der
Geld- und der Haushaltspolitik als die
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Abflachung der
US-Konjunkturer-
holung im ersten
Halbjahr 2011,
kréftigere Dynamik
im dritten Quartal

Weiterhin
problematische Lage
auf dem Markt fur
Wohnimmobilien

Ratingagentur S&P
stuft die langfristige
Kreditwiirdigkeit
der USA Anfang
August von AAA auf
AA+ mit negativem
Ausblick herab

Lage auf dem
US-Arbeitsmarkt
bleibt angespannt

hoch verschuldeten westlichen Industrie-
staaten um den Wertverlust ihrer
Wihrungen zu bremsen bzw. eine
starke  Wachstumsverlangsamung zu
verhindern.

Seit der Veroffentlichung der IWE-
Herbstprognose haben sich die Kon-
junkturaussichten weltweit, vor allem
aber in den Industrielandern, weiter
cingetriibt. Dies wird z.B. auch in
der Herbstprognose der Europaischen
Kommission von Mitte November 2011
sichtbar, in der der Wachstumsausblick
fir die Industrielander deutlich zurtick-
genommen wurde. Es ist damit zu
rechnen, dass auch der IWF seine Pro-
gnose fiir diese Landergruppe in naher
Zukunft weiter nach unten anpassen
wird.

Die Ergebnisse der jiingsten grofen
Datenrevision zum US-BIP zeigen, dass
der kumulierte Wachstumseinbruch
wahrend der Rezession 2008/09 wesent-
lich hoher war als in den urspriingli-
chen Berechnungen ausgewiesen. Zudem
fiel die wirtschaftliche Erholung im
ersten Halbjahr 2011 schwicher aus als
bisher angenommen. Die BIP-Wachs-
tumsraten fielen mit +0,4 % (gegeniiber
dem Vorquartal, annualisiert) im ersten
Quartal 2011 bzw. mit +1,3% im
zweiten Quartal unerwartet schwach
aus. Im dritten Quartal fiel die wirt-
schaftliche Dynamik mit einem Zu-
wachs von 2,0% schwacher als zu-
nichst angenommen aus. Das Wachs-
tum im dritten Quartal wurde vor
allem von héheren privaten Konsum-
ausgaben, gestiegenen Unternehmens-
investitionen sowie héheren Exporten
getragen. Vorlaufende Konjunkturindi-
katoren signalisieren, dass die Wirt-
schaft im vierten Quartal 2011 moderat
wachsen wird.

Die US-Arbeitslosenquote fiel von
ihrem Hoéhepunkt von 10,1 % (Oktober
2009) nur um etwa 1 Prozentpunkt
und stieg zuletzt wieder deutlich auf

9,7% (Oktober 2011) an. Zur Belebung
des Arbeitsmarktes stellte Prasident
Obama am 8. September 2011 ein neues
Konjunkturpaket vor, das groBteils im
Jahr 2012 wirksam werden soll. Kern-
sticke sind die Verlangerungen des
Lohnsteuernachlasses und der Arbeits-
losenhilfe
Arbeitgeber, die neue Arbeitsplitze
schaffen. Eine iiberparteilich besetzte
Kommission soll die Gegenfinanzie-
rung dieser Mehrausgaben und Steuer-
entlastungen sicherstellen. Die Zustim-
mung der Republikaner ist noch unge-
wiss. Der IWF unterstitzt Obamas
Plan, kurzfristig die Konjunktur zu sti-
mulieren und erst mittelfristig den
Staatshaushalt zu sanieren.

Die Lage auf dem US-Immobilien-
markt ist unverandert schwierig. Die
Immobilienpreise (gemessen am S&P/
Case-Shiller Home Price Index) waren
im August 2011 — wie bereits in den
Monaten davor — unverandert. Fur die

sowie Steuernachlasse fur

kommenden Monate bestehen weiterhin
Abwartsrisiken, vor allem als Folge der
geringen Anzahl an Hausverkdufen, der
immer noch hohen Anzahl der Zwangs-
vollstreckungen, strikter Vergabebedin-
gungen fiir Hypothekarkredite sowie
der sinkenden verfiigharen Einkom-
men.

Die Ratingagentur Standard & Poor’s
(S&P) stufte die langfristige Kredit-
wiirdigkeit der USA am 5. August 2011
— erstmals in der Geschichte des Landes
— um eine Stufe von AAA auf AA+ mit
negativem Ausblick herab. Als Begriin-
dung nannte S&P das besorgniserregend
hohe Haushaltsdefizit, die unzureichen-
den Einsparungsplane und den das Ver-
trauen erschiitternden politischen Zwist
tiber die Anhebung der US-Schulden-
obergrenze, der Budgetkonsolidierungs-
schritte auch in Zukunft erschwert. In
den Tagen nach der Herabstufung der
US-Bonitat stieg der Verkauf von
US-Staatsanleihen tiberraschenderweise

10
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Tabelle 1

Vergleichender Wirtschaftsausblick fiir Industrielander laut IWF und WIFO

Reales BIP VPI Leistungsbilanzsaldo

2009 ‘ 2010 ‘ 2011 ‘ 2012 2009 ‘ 2010 ‘ 2011 ‘ 2012 2009 2010 2011 ‘ 2012

Verdnderung in % ‘ Verdnderung in % ‘ in % des BIP
Industrielinder -3,7 | 3,1 1,6 19 o1 16 2,6 14| -02| -02 -03 0,1
USA -3,5 3,0 1,5 1,8 -0,3 1,6 3,0 1,2 -2,7 -3,2 3,1 2,1
Euroraum —4,3 1,8 1,6 1,1 0,3 1,6 2,5 1,5 0,1 0,3 0,1 0,4
Deutschland -5/ 3.6 2.7 13 02 12 22 13 56 57 5.0 49
Frankreich 26 14 17 14 0/1 17 2,1 14 1,5 17 =2 25
Italien -52 13 06 03 08 1,6 26 1,6 21 =33 3.5 =30
Spanien 3.7 -0 0.8 11 -0,2 20 29 1,5 -52 4,6 3.8 31
Osterreich -39 2,1 33 16 04 17 32 22 3/1 27 28 27
Osterreich (WIFO) 3.8 23 29 08 04 17 35 23 31 27 28 28
Vereinigtes Kénigreich -49 1,4 1,1 1,6 2,1 3,3 4,5 2,4 -1,7 -3,2 -2,7 -2,3
Japan -6,3 4,0 -0,5 2,3 -1,4 -0,7 —-0,4 -0,5 2,8 3,6 2,5 2,8

Quelle: IWF (World Economic Outlook), September 2011. Osterreich (WIFO): WIFO-Prognose, September 2011.

! Prognose.

an. Diese Entwicklung diirfte mit den zu
diesem Zeitpunkt steigenden Unsicher-
heiten bei anderen Anleihemarktseg-
menten bzw. mit der Umschichtung
von Aktien in Anleihen zusammenhan-
gen. US-Staatsanleihen gelten offenbar in
unsicheren Zeiten immer noch als siche-
rer Hafen — auch, da die beiden anderen
groBen Ratingagenturen Moody’s und
Fitch das Land nach wie vor mit AAA
bewerten.

Getrieben von héheren Energie- und
Nahrungsmittelpreisen betrug die jahr-
liche VPI-Inflationsrate im Oktober 2011
3,5%. Die Kerninflation weist seit An-
fang 2011 eine steigende Tendenz auf;
zuletzt belief sie sich auf 2,1%. Den-
noch hat die US-Notenbank (Fed) das
Zielband der Federal Funds Rate bei
0% bis 0,25% und damit seit bald drei
Jahren unveridndert belassen. Zur Unter-
stitzung der Konjunktur kiindigte die
Fed bereits im August 2011 an, die
Nullzinspolitik bis mindestens Mitte
2013 fortzusetzen. Da die US-Noten-
bank die konventionellen Instrumente
weitgehend ausgeschépft hat, verwen-
det sie diese ungewdhnliche Festle-
gung, um die Erwartungen zu steuern.

Im September 2011 entschloss sich
die Fed zu einer weiteren unkonventio-
nellen MaBnahme. Bis Ende Juni 2012
wird die Fed langfristige Anleihen im
Wert von 400 Mrd USD kaufen und
gleichzeitig kurzfristige Anleihen im
gleichen Ausmal} verkaufen, sodass die
Notenbankbilanz unverandert bleibt.
Ziel dieser — in den 1960er-Jahren
unter der Bezeichnung ,Operation
Twist® erstmals erprobten — MaB-
nahme ist es, die langfristigen Zinsen
zu senken.

Das Wachstum des realen BIP im
Euroraum schwachte sich im Verlauf
der ersten Jahreshalfte 2011 merklich
ab. Nach einer Quartalswachstumsrate
von 0,8 % im ersten Quartal 2011 stieg
die Wirtschaftsleistung im  zweiten
Quartal nur um 0,2 %. Gegeniiber dem
zweiten Quartal 2010 lag das Wachs-
tum bei 1,6%. Die Abschwéchung war
allgemein erwartet worden, da das erste
Quartal 2011 erheblich von Aufhol-
und Nachholeffekten nach einem stren-
gen Winter gekennzeichnet war. Der
private Konsum ging gegeniiber dem
Vorquartal zurtick, worauf bereits die
Entwicklung der Einzelhandelsumsitze

US-Notenbank
belisst Leitzinssatz
unverindert,
beschlieBt jedoch
weitere unkonven-
tionelle MaBnahmen

BIP-Wachstum im
Euroraum schwicht
sich nach einem
kraftigen ersten
Quartal im zweiten
Quartal 2011
deutlich ab
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hingedeutet hatte. Einerseits geht dies
auf die erforderliche Entschuldung der
privaten und o&ffentlichen Haushalte
und den Riickgang der real verfiigbaren
Einkommen aufgrund hoher Rohstoff-
preise zurtick. Andererseits diirfte aber
auch die Unsicherheit im Zusammen-
hang mit der Schuldenkrise in einigen
Peripherielindern des Euroraums die
Konsumneigung belastet haben. Der
groBte Beitrag zum Wachstum im
zweiten Quartal kam vom Aullenhan-
del. Besonders deutlich fiel der Wachs-
tumseinbruch im zweiten Quartal 2011
in Deutschland aus, wo sich das BIP-
Wachstum von 1,3% im ersten Quar-
tal auf 0,1 % abschwachte. Die Dyna-
mik des AuBBenhandels nahm zwar zu —
Importe und Exporte stiegen —, aller-
dings tibertraf das Wachstum der Im-
porte dasjenige der Exporte. Dies
fihrte zu einem deutlich negativen
Beitrag des AuBenhandels, der die
Dynamik der deutschen Konjunktur
dimpfte. Auch in anderen groflen

EZB senkt
im November
den Leitzinssatz

Euroraum-Landern fiel das Wachstum
im zweiten Quartal schwach aus.
Frankreich verzeichnete ein Null-
wachstum nach +0,9% im ersten
Quartal 2011. Auch Italien (+0,3 %)
und Spanien (+0,2 %) wuchsen kaum.
Im dritten Quartal 2011 durfte sich die
Wachstumsschwache fortgesetzt haben.
Nach einer Schnellschitzung von Euro-
stat betrug das Wachstum im dritten
Quartal 0,2%. Im vierten Quartal
2011 durfte sich die Wachstumsschwache
fortgesetzt haben.

Der EZB-Rat beschloss in seiner
Sitzung Anfang November 2011 eine
Leitzinssenkung um 25 Basispunkte, da
sich die Spannungen auf den Finanz-
markten in der zweiten Jahreshalfte
2011 und dariiber hinaus dampfend auf
Wirtschaftswachstum und Inflation im
Euro-Wihrungsgebiet auswirken diirf-
ten. Seit 3. November 2011 liegt der
Leitzinssatz somit bei 1,25 %. Um dem
gestiegenen Liquiditétsbedarf der Ban-
ken zu begegnen, werden alle Tender

Grafik 1

Euroraum, USA und Japan: Inflation und Leitzinssatze
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Grafik 2

Euroraum und USA:
3-Monats-Geldmarktsatze und Renditen 10-jahriger Staatsanleihen
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Quelle: Thomson Reuters.

bis auf weiteres mit voller Zuteilung ab-
gewickelt. Wie schon auf dem Hohe-
punkt der Wirtschafts- und Finanzkrise
wurde ein zunehmender Teil der auf
diese Weise zugeteilten Liquiditit von
den Banken im Rahmen der Einlagefa-
zilitit wieder bei der EZB deponiert.
Dieses Verhalten ist Zeichen fiir ein ge-
stiegenes Misstrauen der Banken unter-
cinander und fiir Refinanzierungs-
schwierigkeiten auf dem Interbanken-
markt. Anfang Oktober 2011 beschloss
der EZB-Rat zudem, das Covered Bond
Purchase Programme, das bereits im
Jahr 2008 eingesetzt wurde, wieder
aufzunehmen. Im Zeitraum November
2011 bis Oktober 2012 sollten Pfand-
briefe in einem Gesamtausmal} von 40
Mrd EUR gekauft werden.

Der Euro OverNight Index AV"erage
(EONIA) war aufgrund hoher Uber-
schussliquiditét lange relativ stabil bei rund
1% gelegen. Nach der Leitzinssenkung
Anfang November sank er auf 0,7%.

Auf dem Geldmarkt in den USA
sind die LIBOR-Zinssitze seit Herbst
2009 relativ stabil, im Euroraum zogen
die EURIBOR-Zinssatze seit Anfang
2011 leicht an. Die Risikoaufschlage auf
dem US-amerikanischen Geldmarkt lagen
weiterhin unter jenen im Euroraum.

Die Diskussionen um die Solvenz
Griechenlands lieen die Risikopramien
griechischer Anleihen bis Mitte Juli 2011
in die Hohe schnellen. Dabei kam es
auch zu I:Ibertragungseffekten auf irische
und portugiesische Anleiherenditen.
Nach dem Sondergipfel des Europai-
schen Rates am 21. Juli 2011, bei dem
ein umfassendes Stabilisierungspaket
beschlossen wurde (zweites Griechen-
landpaket, Flexibilisierung des EFSF
und ESM'), sind die Renditeabstinde
griechischer, aber auch portugiesischer
und irischer Staatsanleihen zu den
deutschen Bundesanleihen teilweise
kriftig zurlickgegangen. Im August
2011 fithrte dann die Diskussion tuber

" EFSF: Europdische Finanzstabilisierungsfazilitat; ESM: Europdischer Stabilisierungsmechanismus.

Anhaltende

Turbulenzen auf
den Mirkten fiir
Staatsanleihen —
Euro-Gipfel am

26.10.2011: Einigung

auf freiwilligen
Schuldenschnitt
von 50 % fur
Griechenland
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Grafik 3
Euroraum und USA:
Spreads von 7- bis 10-jahrigen AAA- und BBB-Unternehmensanleihen
in Basispunkten; gegentiber Staatsanleihen (USA bzw. Euroraum-Durchschnitt)
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Quelle: Thomson Reuters, OeNB.

die von der finnischen Regierung gefor-
derten Garantien fiir Finnlands Beteili-
gung am Euro-Hilfsfonds sowie die nur
zogerliche Umsetzung des Pakets in
den nationalen Parlamenten zu einem
erneut starken Anwachsen der Risiko-

aufschléige.

SchlieBlich kam es im Wechselspiel
mit laufenden Verschlechterungen der
Wachstumsaussichten und einem insge-
samt sehr geringen Umsatz zu neuen
Rekordaufschligen — auf  griechische
Staatsanleihen.
dass es zu einer zunechmenden Entkop-

Bemerkenswert ist,

Grafik 4
Euroraum, USA, Japan:
Aktienmarktindizes und Subindizes fiir Aktien von Finanzinstituten
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pelung der Entwicklung der Risikoauf-
schlage auf griechische Staatsanleihen
auf der einen und den Risikoaufschla-
gen auf portugiesische und irische
Staatsanleihen auf der anderen Seite ge-
kommen ist. Nachdem sich die offentli-
che Aufmerksamkeit zunehmend auf
die spanische und vor allem die italieni-
sche Haushaltsfiihrung gerichtet hatte,
wurden politische Interventionen zu
einer nachhaltigen Stabilisierung not-
wendig. Die im Rahmen des Euro-Gip-
fels der Staats- und Regierungschefs
vom 26. Oktober 2011 vereinbarten
MaBnahmen zielen auf einen freiwilli-
gen Schuldenschnitt fir Griechenland
im Ausmal} von 50%, eine Vervielfa-
chung der Finanzmittel des EFSF (ohne
Erhéhung des Garantievolumens) und
MaBnahmen zur Bankenrekapitalisie-
rung ab.

Das erneute Aufflammen der Dis-
kussionen um die Staatsschulden im
Euroraum bzw. die langwierigen Dis-
kussionen in den USA iiber die Anhe-
bung der Schuldenobergrenze wirkten
sich auch negativ auf die Finanzierungs-

die sich

kosten der Unternehmen aus,
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bei Redaktionsschluss auf dem Anleihe-
markt teurer finanzieren als noch vor
wenigen Monaten. Die Renditeauf-
schlige bei BBB-Unternechmensanleihen
im Euroraum und in den USA verzeich-
neten seit August 2011 deutliche An-
stiege. Bei den AAA-Anleihen fiel der
Anstieg der Renditeaufschlige in den
USA wesentlich schwacher aus, im Euro-
raum kam es sogar zu einem leichten
Riickgang der Renditeaufschlige. Ge-
nerell lagen die Spreads bei AAA-
Unternehmensanleihen im Euroraum
tiefer als jene in den USA.

Seit dem Jahreshochststand im Feb-
ruar 2011 hat der Dow Jones EURO
STOXX rund 25 % seines Wertes ver-
loren und liegt damit nur noch knapp
tiber dem krisenbedingten Tiefststand
aus dem Frihjahr 2009. Ein GroBteil
dieser Kursverluste wurde nach dem 21.
Juli 2011 und somit nach dem EU-Son-
dergipfel verzeichnet. Besonders stark
waren die Riickginge bei europidischen
Bankaktien, die seit dem Jahreshochst-
stand im Februar 2011 zirka 45 % ihres
Wertes eingebiiit haben (bzw. rund
30% seit dem EU-Sondergipfel).

Grafik 5

Industrialisierte Lander: Wechselkurse gegeniiber dem Euro
Index: 1. Jdanner 2005 = 100 (Aufwdrtsbewegung = Euro-Aufwertung)
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Steigende Auf-
schlage fiir Unter-
nehmensanleihen

Weitere Kurs-
verluste auf den
Aktienmarkten
— Finanzwerte
verschlechterten
sich besonders
deutlich
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Hohe Volatilitat
des EUR-USD-
Wechselkurses als
Folge der
Entwicklungen in
den Euro-Periphe-
rielandern

SNB setzt
Wechselkursziel

Leichte Abschwi-
chung des Wirt-
schaftswachstums in
aufholenden
Volkswirtschaften

Auf dem US-Aktienmarkt sind die
gleichen Tendenzen zu beobachten: Seit
Februar 2011 fielen die Kurse der
groBen US-Banken um rund 40 %. Der
Gesamtindex der groflen US-Unter-
nehmen verlor jedoch nur rund 7%
seines Wertes.

Die Schwankungen des EUR-USD-
Wechselkurses standen zuletzt in en-
gem Zusammenhang mit den Entwick-
lungen im Rahmen der europdischen
Schuldenkrise. Die Entscheidungen
vom Euro-Gipfel am 26. Oktober 2011
hatten auf den Markten zu einer Erho-
lungsrallye gefithrt. Die europaischen
Aktienindizes erzielten die groBten
Wochengewinne seit 2009 und der
EUR-USD-Wechselkurs stieg erstmals
seit 6. September 2011 zeitweise iiber
1,42 USD je Euro. Seitdem ist der
EUR-USD-Wechselkurs allerdings wie-
der bis unter 1,35 USD je Euro gefallen.

Die Schweizer Nationalbank (SNB)
setzte am 6. September 2011 ein Wech-
selkurziel mit einem Hochstkurs von
1,20 CHF je Euro, da die geldpoliti-
schen MaBnahmen zur Schwichung des
Schweizer Franken keine nachhaltige
Wirkung gezeigt hatten. Mit der Fest-
legung des Wechselkurses wertete die
Wihrung deutlich ab. Die MaBnahme
wurde damit begriindet, dass beson-
ders die Exportindustrie und der Tou-
rismus unter der starken Wihrung lei-
den wiirden.

CESEE im Vergleich mit anderen
aufholenden Volkswirtschaften
(Emerging Markets)

Den jiingsten Schatzungen des IWF
vom September 2011 zufolge wird die
Weltwirtschaft 2011 um 4 % wachsen,
nach 5,1% im Jahr 2010. Gegeniiber
April 2011 hat der IWF damit seine
globale Wachstumsprognose fiir 2011
vor allem aufgrund einer schwacheren
Konjunkturdynamik in entwickelten
Landern (z. B. USA, Japan) um 0,4 Pro-

zentpunkte  zuriickgenommen. Die
Wachstumsaussichten fiir aufholende
Volkswirtschaften wurden im Aggre-
gat hingegen bei etwa +6,5% besta-
tigt. Die starkste Expansionsrate unter
den aufholenden Regionen wird Asien
mit +8,2% — vor allem aufgrund des
anhaltend guten Konjunkturgangs in
China und Indien — erzielen, womit
diese Region auch im Jahr 2011 der
Wachstumsmotor der Weltwirtschaft
bleiben wird. Fir Zentral-, Ost- und
Siidosteuropa (CESEE) erwartet der
IWF zwar dank der weiterhin hohen
Wachstumsdynamik in der Tiirkei ein
Wirtschaftswachstum von 4,1 %, doch
liegt dies unter den prognostizierten
Zuwachsraten in anderen aufholenden
Wirtschaftsregionen wie Lateiname-
rika, Subsahara-Afrika oder der GUS.
Langsamer — wenn auch nur marginal
— als CESEE wird lediglich die von
sozialen Unruhen und militarischen
Auseinandersetzungen schwer getrof-
fene Region des Nahen Ostens und
Nordafrikas wachsen.

Fir das Jahr 2012 prognostiziert
der IWF neuerlich ein Weltwirtschafts-
wachstum von 4 %. Dies ist um einen
halben Prozentpunkt niedriger ist als
noch im Frithjahr 2011 erwartet, wobei
unter anderem angesichts der ange-
spannten Lage auf den Weltfinanz-
markten und den fiskalpolitischen Un-
sicherheitsfaktoren in entwickelten
Landern deutlich erhohte Abwartsrisiken
bestehen. Das Wirtschaftswachstum
wird sich 2012 im Aggregat der aufho-
lenden Volkswirtschaften aufgrund der
schwacheren Exportnachfrage aus ent-
wickelten Landern und des zunehmend
restriktiveren  wirtschaftspolitischen
Kurses in vielen aufholenden Volks-
wirtschaften geringfiigig abschwiachen,
wobei es bis auf die Region Subsahara-
Afrika in allen aufholenden Regionen
zu einer mehr oder minder ausgepragten
Wachstumsverlangsamung  gegentiber
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Grafik 6

Aufholende Volkswirtschaften und ausgewihlite Industrielander: BIP-Prognose
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Anmerkung: CESEE ohne europdische GUS-Ldnder; Asien ohne (neu) industrialisierte Ldnder Asiens; Lateinamerika einschlieBlich der karibischen Lénder.

2011 kommen wird. Dennoch bleiben
die Wachstumsaussichten im Aggregat
mit +6,1% weiterhin relativ giinstig.
Die Wachstumsgeschwindigkeiten zwi-
schen und innerhalb der aufholenden
Regionen werden jedoch auch im Jahr
2012 stark divergieren. Wachstums-
spitzenreiter bleibt mit einem prognos-
tizierten Wirtschaftswachstum von +8 %
Asien, gefolgt von Subsahara-Afrika
mit knapp +6%. Die Regionen GUS,
Naher Osten und Nordafrika werden in
etwa im Einklang mit der Weltwirtschaft
expandieren. Angesichts ciner deutli-
chen Wachstumsverlangsamung in der
Tiirkei und der Eintriibung der Kon-
junktur in Westeuropa wird CESEE
mit ecinem geschatzten Wirtschafts-
wachstum von +2,6 % sowohl im glo-
balen als auch im Emerging Market-
Vergleich nur unterdurchschnittlich
wachsen.

Angesichts stark steigender Energie-
und Lebensmittelpreise hat der globale

Inflationsdruck im ersten Halbjahr
2011 spiirbar zugenommen. Dies gilt
fur aufholende Volkwirtschaften umso
mehr, als diese Komponenten in den
Warenkorben von Landern mit niedri-
gerem Pro-Kopf-Einkommen ein héhe-
res Gewicht haben. In einigen stark
wachsenden Landern (z.B. China, In-
dien) haben aber auch nachfrageseitige
Faktoren zur Beschleunigung des Ver-
braucherpreisauftriebs beigetragen.
Obwohl der Inflationshdhepunkt im
Sommer weitgehend erreicht worden
sein durfte, wird die durchschnittliche
Jahresinflation im Aggregat der autho-
lenden Volkswirtschaften auf 7,5%
steigen, was 1,4 bzw. 0,6 Prozent-
punkte héher ist als noch im Jahr 2010
bzw. in der Friihjahrsprognose 2011 er-
wartet. In den Regionen GUS, Naher
Osten und Nordafrika sowie Subsaha-
ra-Afrika liegt der Verbraucherpreis-
auftrieb tber diesem Wert, in Asien,
Lateinamerika sowie in CESEE dar-

Energie- und
Lebensmittelpreise
treiben Inflation in
die Hohe
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Externe Ungleichge-

wichte werden
wieder steigen

unter. Um dem Inflationsdruck ent-
gegenzuwirken, haben viele aufholende
Volkswirtschaften mittels Leitzinserho-
hungen sowie der Anhebung der Min-
destreserveanforderungen ihre Geld-
politik im ersten Halbjahr 2011 gestrafft
und/oder eine Wahrungsaufwertung
zugelassen. Die restriktiven geldpoliti-
schen Impulse werden laut IWF zusam-
men mit der nachlassenden globalen
Konjunkturdynamik und einer leichten
Entspannung auf den Rohstoffmarkten
im Jahr 2012 vor allem im Nahen Osten
und Nordafrika sowie in Asien zu einer
Verlangsamung des Preisauftriebs fiihren.
Das giinstigste Inflationsumfeld unter
den aufholenden Wirtschaftsregionen
wird mit 4,2 % in CESEE erwartet.
Ahnlich wie fiir das Jahr 2010 prog-
nostiziert der IWF in den meisten auf-
holenden Wirtschaftsregionen auch fir
2011 eine Ausweitung der externen
Ungleichgewichte. Der Leistungsbilanz-
iiberschuss in Asien wird zwar voraus-
sichtlich auf dem Niveau von 2010 ver-
harren, aufgrund der anhaltend hohen
Rohstoffpreise ist dafiir jedoch in der
GUS, im Nahen Osten und in Nord-

afrika (trotz partieller Produktionsaus-
fille in einigen Landern) mit deutlich
hoheren Uberschiissen zu rechnen. Aus
dem gleichen Grund wird im Jahr 2011
die kumulierte Leistungsbilanz der
Region Subsahara-Aﬂfrika nach einem
Defizit 2010 einen Uberschuss aufwei-
sen. Zugleich steigt das Leistungsbi-
lanzdefizit in CESEE sowie Lateiname-
rika mehr oder minder stark an.

Fir das Jahr 2012 rechnet der IWF
angesichts der Verlangsamung des glo-
b_alen Wachstums und eines niedrigeren
(_?lpreises tendenziell mit niedrigeren
Uberschiissen in rohstoffexportieren-
den Landern bzw. Regionen. Fiir CESEE
sicht der IWF wegen der erwarteten
Konjunkturabschwachung in der EU
und der damit einhergehenden geringe-
ren Exportnachfrage von den wichtigs-
ten Handelspartnern (z.B. Deutsch-
land, Italien) in nahezu allen Landern
der Region eine moderate Verschlech-
terung der auBBenwirtschaftlichen Posi-
tionen. Innerhalb der CESEE-Region
erwartet der IWF nur in der Tirkei
eine markante Verbesserung des Leis-
tungsbilanzsaldos, die mit der prognos-

Grafik 7
Aufholende Volkswirtschaften: Leistungsbilanzsalden und Nettokapitalzufliisse
in % des BIP (zum Wechselkurs)
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Anmerkung: Negative Nettokapitalzufitisse (an den dffentlichen Sektor) bedeuten Nettokapitalabfliisse aus dem &ffentlichen Sektor (in die Industrieldnder). Verdnderung der offiziellen
Bruttoreserven: positive Zahl = Anstieg. CESEE: ohne europdische GUS-Ldnder, Tschechische Republik, Slowakei und Slowenien; Asien: ohne Stidkorea, Taiwan, Hongkong und

Singapur.
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tizierten Wachstumsverlangsamung
2012 im Zusammenhang steht.

Der Nettokapitalzufluss an den Pri-
vatsektor in den aufholenden Volks-
wirtschaften dirfte laut IWF im Jahr
2011 und auch 2012 im Aggregat mit
etwa 2,3 % des BIP ahnlich hoch ausfal-
len wie 2010. Dabei sollten im Jahr
2011 alle aufholenden Markte einen
starken positiven Nettokapitalzustrom
an den Privatsektor verzeichnen, aus-
genommen die Regionen GUS, Naher
Osten und Nordafrika, die aufgrund
anhaltend hoher Leistungsbilanziiber-
schiisse und geopolitischer Unsicher-
heiten mit Kapitalabflissen konfron-
tiert waren. Zu einem besonders star-
ken Anstieg der Kapitalzufliisse kam es
angesichts der hohen Wachstumsdyna-
mik und steigender Rohstoffpreise vor
allem in Lateinamerika. Aber auch der
Privatsektor in CESEE wird heuer
mehr Kapitalzuflisse anziechen, auch
wenn diese noch deutlich unter ihrem
Vorkrisenniveau bleiben werden.

Die Direktinvestitionen stellen mit
einem Anteil von etwa drei Viertel
des gesamten privaten Kapitalzustroms
an Emerging Markets die wichtigste
Kapitalform dar, wobei ihr Anteil am
Gesamtkapitalzustrom auf Kosten der
Portfolioinvestitionen im Jahr 2011
gegentiber 2010 stark angestiegen ist.
Zum ecinen kann diese Entwicklung als
eine gewisse Normalisierung nach dem
relativ starken Zustrom an Portfolioin-
vestitionen vor allem nach Lateiname-
rika, Asien und in einige CESEE-Lén-
der in den Jahren 2009 und 2010 gese-
hen werden.
Riickgang an Portfolioinvestitionen an-
gesichts der neuerlich aufkeimenden
Unsicherheiten auf den Weltfinanz-
mirkten auch als Zeichen einer steigen-
den Risikoaversion zu sehen. In Latein-

Zum anderen ist der

amerika deckten die Direktinvestitio-
nen das aggregierte Leistungsbilanz-
defizit in vollem Umfang ab, wihrend
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Direktinvestitionen in CESEE im
Durchschnitt knapp ein Drittel des
Leistungsbilanzdefizits finanzierten.

Der Kapitalzustrom an den 6ffentli-
chen Sektor war im Aggregat der auf-
holenden Volkswirtschaften mit —0,1 %
des BIP marginal negativ, wenngleich
der Nettokapitalzustrom an den 6ffent-
lichen Sektor in nahezu allen Regionen
positiv war. Diese Zuflisse wurden je-
doch durch den starken Kapitalabfluss
aus dem offentlichen Sektor im Nahen
Osten und in Nordafrika aufgewogen.
Schlussendlich setzt sich im Jahr 2011
laut IWF angesichts hoher und steigen-
der Leistungsbilanziiberschiisse und
trotz vermehrter Devisenmarktinter-
ventionen Stlitzung nationaler
Wihrungen in einigen aufholenden
Volkswirtschaften im Frithherbst der
Aufbau von Devisenreserven in allen
aufholenden Regionen fort.

Seit Mai 2011 — verstarkt aber seit
Anfang August 2011 — weisen die wich-
tigsten Finanzmarktindikatoren (Ak-
tien-, Staatsanleihen- und CDS-
Mirkte) der aufholenden Volkswirt-
schaften im Einklang mit den Entwick-
lungen in entwickelten Lindern eine

zur

tendenziell negative Entwicklung auf.
Ausschlaggebend dafiir sind vor allem
die steigende Nervositdt auf den Welt-
finanzmérkten als Folge der euro-
paischen Schuldenkrise und die Ein-
triibung der globalen Wachstumsaus-
sichten. Aber auch partielle Kapitalab-
zlige aus Emerging Market-Aktienfonds
zur Liquiditatssicherung und "die Zu-
nehmenden wirtschaftlichen Uberhit-
zungsrisiken in einigen Schwellenlan-
dern dirften diese Entwicklung jiingst
verstarkt haben. So hat der MSCI
Emerging Markets-Preisindex seit Mai
2011 rund 14,3% an Wert eingebiif3t.
Die Subindizes fiir Zentral- und Ost-
europa (MSCI EM Europe) und Asien
(MSCI EM Asia) haben seit Mai jeweils
etwa 17 % verloren, wahrend der MSCI

Starker Kapital-
zustrom als
Herausforderung fiir
einige aufholende
Volkswirtschaften

Globale Unsicher-
heiten lasten auch
auf den Finanzmark-
ten in aufholenden
Volkswirtschaften
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Grafik 8
Aufholende Volkswirtschaften: Spreads staatlicher Auslandsanleihen in Fremdwahrung
J.P. Morgan’s Euro Emerging Market Bond Index, Euro EMBI Spread, Niveau in Basispunkten
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Anmerkung: Als Spreads sind die Renditeabstdnde gegentiber Staatsanleihen gleicher Laufzeit des Euroraums ausgewiesen. Fiir Russland, Indonesien und Argentinien: (US-Dollar-basierter)
EMBI und US-Staatsanleihen. Fiir die Tschechische Republik, Thailand und Korea: 5-jdhrige staatliche CDS-Prdmie dient als Néherung.

EM Latin America-Index ein modera-
teres Minus von rund 10% verbuchte.
Unter den Aktienindizes der CESEE-
sowie der GUS-Lander, die nicht im
MSCI EM Europe enthalten sind, haben
die meisten Indizes deutlich starker
verloren als die Benchmark.

Die Eurobond-Spreads tendierten
angesichts der steigenden Unsicherheit
und der damit verbundenen hoheren
Risikoaversion auf den Weltfinanz-
markten vor allem seit dem Spéatsom-
mer 2011 iberwiegend aufwarts. Die
Spreads liegen fiir die Mehrzahl der
hier untersuchten Lander noch deutlich
unter den Niveaus, die wahrend des
Hohepunkts der Finanzkrise im Friih-
jahr 2009 erreicht worden waren — fir
einige Lander wie z. B. Polen, Ungarn
und Kroatien aber schon leicht tber
diesen bisherigen Hochststanden. Ahn-
liches gilt auch fir andere aufholende
Volkswirtschaften bzw. Regionen. Vor
allem in den Regionen Naher Osten

und Nordafrika gingen soziale Unru-
hen mit einer Verunsicherung der Aus-
landsinvestoren und daher mit steigen-
Risikopramien und fallenden
Aktienmarktpreisen einher.

den

CESEE: Wirtschaftliche Erholung
flacht sich ab

Die Unsicherheiten tiber den weiteren
Konjunkturverlauf in den CESEE -Lén-
dern haben sich in den letzten Monaten
deutlich erhoht. Nachdem sich das
Wachstum im ersten Quartal 2011
noch leicht beschleunigt hatte und die
Wirtschaft im regionalen Durchschnitt
um 3,7% (im Jahresvergleich) gewach-
sen war, mehrten sich seit dem Friih-
sommer Anzeichen, die auf eine Ab-
kithlung der Konjunktur schlieBen las-
sen. So haben sich etwa mehrere Hoch-
frequenz-, Vorlauf- und Vertrauensin-
dikatoren fir die CESEE-Lander in
letzter Zeit verschlechtert. Insbeson-
dere trifft das fiir die Industrie zu: Das
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Wachstum der Industrieproduktion hat
sich seit Jahresbeginn 2011 von etwa
8,5 % auf zuletzt (September) etwa 5%
(im Jahresvergleich) halbiert und die
Vertrauensindikatoren haben deutlich
nachgegeben. Ausschlaggebend dafiir
war vor allem die Abschwichung der
internationalen Nachfragedynamik.

Diese Entwicklung schlug sich auch
bereits in den Zahlen zum zweiten
Quartal 2011 nieder. Das Wirtschafts-
wachstum hat sich in den meisten Lan-
dern abgeschwicht. Ungarn, Slowenien,
Ruminien, die Tschechische Republik
und Russland verzeichneten saison- und
arbeitstigig  bereinigte Wachstums-
raten von lediglich 0,0% bis 0,2 % im
Quartalsvergleich. Aufgrund der deut-
lichen Abschwachung des nicht saison-
bereinigten Wachstums im Jahresver-
gleich ist zu erwartet, dass auch die
Ukraine in den Kreis dieser Lander
gehort (fir die Ukraine sind keine be-
reinigten BIP-Daten verfiigbar). Positiv
auf die Gesamtregion wirkte sich aller-
dings die weiterhin robuste Entwick-
lung in Polen aus (+1,1% gegeniiber
dem Vorquartal).

Obwohl sich die nachlassende inter-
nationale Nachfrage im zweiten Quar-
tal 2011 bereits in niedrigeren Export-
wachstumsraten niederschlug, stellte
die AuBenwirtschaft in den meisten
EU-Mitgliedstaaten der Landergruppe
sowie in Kroatien weiter eine wichtige
Stiitze fir das Wachstum dar. Ein
deutlich negativer Wachstumsbeitrag
der Nettoexporte wirkte sich hingegen
ddmpfend auf die wirtschaftliche Dyna-
mik in Russland und der Ukraine aus.
In einigen Landern lieB3 sich ein Trend
hin zu einer starkeren Binnennachfrage
beobachten. Dies trifft vor allem fur
Polen, die Ukraine und Russland zu,
wo sowohl der private Konsum als auch
die Investitionen deutlich zum Wachs-
tum beitrugen. Ein gewisses Anziehen
der Investitionstatigkeit konnte zuletzt

Konjunkturaussichten fiir die Weltwirtschaft verschlechtern sich

auch in der Tschechischen Republik
und der Slowakei beobachtet werden.
Der Grund diirfte vor allem in dem
sich  aufgestauten
nach mehreren Quartalen fallender In-
vestitionsausgaben wahrend der Krise
zu suchen sein. Durchwegs negative
Wachstumsbeitrige der inlindischen
Nachfrage wurden aber weiterhin aus
den am schwachsten wachsenden Lan-
dern der Region — Ungarn, Ruménien
und Bulgarien — berichtet. Hier wird
die Entwicklung nach wie vor von
cinem erhéhten Konsolidierungsbedarf
der offentlichen Hand, der voranschrei-
tenden Entschuldung der privaten
Haushalte sowie einer schwachelnden
Bauwirtschaft zuriickgehalten.

Die internationalen Rahmenbedin-
gungen verschlechterten sich ab August
2011 weiter (weiteres Absinken der
Vertrauenswerte, erhohte Volatilitat
und Risikoaversion auf den internatio-
nalen  Finanzmarkten,
Staatsschuldenkrise in einigen Euro-
raum-Landern und — vor diesem Hin-
tergrund — Zweifel an der Stabilitat des
europdischen Bankensystems). Ange-
sichts der hohen realwirtschaftlichen
und finanziellen Verflechtung der
CESEE-Lander mit westeuropaischen
Volkswirtschaften ist zu erwarten, dass
sich das BIP-Wachstum der hier behan-
delten Region im Jahr 2012 deutlich auf
etwa 2% bis 2,5% abschwacht, was
aber nach wie vor einen nicht unerheb-
lichen Wachstumsvorsprung gegeniiber
Westeuropa bedeutet.

Die internationale Finanzkrise fithrte
zu einer markanten Reduzierung der
auBBenwirtschaftlichen Ungleichge-
wichte in CESEE. Dieser Trend hielt in
vielen Landern der Region auch im ers-
ten Halbjahr 2011 weiter an (z.B. in
der Slowakei, Bulgarien, Ruminien
und Kroatien). In Polen, der Ukraine
und der Tschechischen Republik war

aber bereits wieder eine leichte Aus-

Investitionsbedarf

anhaltende

Schwicheres
Woachstum im
zweiten Quartal

Weitere Verbesse-
rung der Leistungs-
bilanzpositionen in
vielen Landern
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Grafik 9

Leistungs- und Kapitalbilanzsaldo und seine Finanzierung

gleitende Summe von vier Quartalen in % des BIP dieser Gleitperiode
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Quelle: Eurostat, nationale Zentralbanken, OeNB.

weitung der Leistungsbilanzdefizite zu  fliisse (netto) die groBte positive Kom-

beobachten. Wihrend diese Entwick-
lung in den ersten beiden Lindern vor
allem durch die starke Binnennachfrage
und das damit zusammenhingende
steigende Defizit in der Handelsbilanz
erklart werden kann, kam es in der
Tschechischen Republik zu steigenden
Abflissen aus Erwerbs- und Vermo-
genseinkommen. In  auslindischem
Eigentum befindliche Unternchmen
schrieben hier wieder Gewinne, die
diese zum Teil an ihre Muttergesell-
schaften ausschiitteten.’

Die Finanzierungsbilanz war in der
Summe der vier Quartale bis Mitte
2011 in fast allen hier betrachteten Lan-
dern positiv, nur in Russland und Bul-
garien lag sie geringfiigig im Minus
(beide Lander weisen aber einen Uber-
schuss in der Leistungsbilanz aus). In
Bulgarien und der Tschechischen Repu-
blik bildeten die Direktinvestitionszu-

ponente der Finanzierungsbilanz, wah-
rend dies in der Slowakei, Ungarn,
Polen und der Ukraine die Portfolioin-
vestitionen (netto) und in Rumainien
und Kroatien die sonstigen Investitio-
nen (netto) (also vor allem Kredite) wa-
ren. In Russland wurden wahrend der
Berichtsperiode Kapitalabfliisse aus al-
len drei Kategorien berichtet. Nur in
Kroatien und in der Ukraine deckten
die Nettozuflisse aus Direktinvestitio-
nen das gesamte Defizit der kombinier-
ten Leistungs- und Kapitalbilanz ab.
IWEF/EU- bzw. IWE-Stabilisierungs-
programme sind in Ruménien und in
der Ukraine weiterhin in Kraft. Im
Marz 2011 wurde in Rumanien ein vor-
sorgliches Nachfolgeprogramm (Pre-
cautionary Stand-By  Arrangement)
zum auslaufenden IWF-Programm ab-
geschlossen. Dieses umfasst Mittel in
der Hohe von umgerechnet 3,6 Mrd

’? Ein Grofteil davon wurde aber reinvestiert und hat damit die Finanzierungsbilanz gestdrkt.
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EUR. EU und Weltbank schlossen sich
mit 1,4 Mrd EUR bzw. 0,4 Mrd EUR
diesem Paket an. Rumanien nahm bis
jetzt noch keine der drei verfiigbaren
IWEF-Tranchen (in der Gesamthéhe von
1 Mrd EUR) in Anspruch und bestatigte,
das auch in Zukunft nicht tun zu
wollen. Mit der Ukraine besteht seit
Sommer 2010 ein IWF-Stabilisierungs-
programm (mit einem Gesamtvolumen
von insgesamt 11,6 Mrd EUR), iber
das bereits zwei Tranchen in der Hohe
von zusammen 2,6 Mrd EUR ausge-
zahlt wurden. Das Programm ist aller-
dings seit Friihjahr 2011 sistiert, da die
ukrainischen Behorden bei der Umset-
zung vereinbarter MaBnahmen saumig
sind. Zwar wurden in der Zwischenzeit
einige Fortschritte erzielt (so wurde
etwa ein neues Pensionsrecht beschlos-
sen), eine Schliisselbedingung des IWF
— namlich die Anhebung der Gaspreise
fur Haushalte — bleibt aber bis dato un-
erfiillt. Vor dem Hintergrund zunch-
mender Refinanzierungsprobleme wandte
sich Ungarn Mitte November 2011 an
den IWF und die Europidische Kom-
mission, um in Verhandlungen iiber
eine vorsorgliche Kreditlinie einzutreten.

Nach den rezessionsbedingt beson-
ders hohen Budgetdefiziten im Jahr
2009 sind die Haushaltslicken im Jahr
2010 bereits in mehreren Landern wie-
der leicht gesunken. Trotzdem lagen sie
in den meisten Landern deutlich iber
der Marke von 3 % des BIP und in allen
EU-Mitgliedstaaten der hier behandel-
ten Landergruppe lauft zurzeit ein Ver-
fahren wegen eines tibermaBigen Defi-
zits. Laut den aktuellen Stabilitats- und
Konvergenzprogrammen sollten die ge-
planten Zieldaten zur Riickfihrung der
Budgetdefizite in allen Lindern einge-
halten werden (2011 fiir Ungarn und
Bulgarien, 2012 fiir Polen und Ruma-
nien, 2013 fiir die Tschechische Repub-
lik und die Slowakei). Die Europiische
Kommission kommt nach einer Begut-
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achtung dieser Programme allerdings
zu einer etwas skeptischeren Einschat-
zung. Polen muss moglicherweise zu-
satzlich zu den im Haushaltsentwurf
fir das Jahr 2012 vorgelegten MalBnah-
men weitere MalBnahmen umsetzen.
Fir Ungarn kann nicht ausgeschlossen
werden, dass nach einem Budgetiiber-
schuss aufgrund temporirer Faktoren
im Jahr 2011 bereits 2012 das Defizit-
ziel wieder uberschritten wird, sofern
nicht weitere MaBnahmen ergriffen
werden.

Der Preisdruck war in den meisten
der betrachteten Lander im ersten
Halbjahr 2011 vergleichsweise hoch.
Nur in Slowenien, der Tschechischen
Republik und Kroatien verblieb die In-
flation auf relativ moderatem Niveau.
Verantwortlich fiir den erhohten Preis-
druck waren vor allem Preisschiibe bei
Lebensmitteln im Zusammenhang mit
schlechten Ernten im Jahr 2010. Dari-
ber hinaus wirkten aber auch hohe
Energie- und Rohstoffpreise sowie
nicht zuletzt auch Erhéhungen indirek-
ter Steuern in einigen Lindern infla-
tionstreibend. Besonders deutlich fiel
der letztgenannte Effekt in Polen und
der Slowakei aus. In beiden Landern
wurde die Mehrwertsteuer Anfang
2011 angehoben. Der Hohepunkt des
Inflationsschubs wurde im Sommer
2011 aber erreicht. In den letzten
Monaten waren in der Region wieder
fallende Teuerungsraten zu beobach-
ten. Zu dieser Entwicklung haben
einerseits Basiseffekte (etwa nach der
Mehrwertsteuererhéhung im Juli 2010
in Rumanien) beigetragen. Anderer-
seits lieBl im Zuge der diesjahrigen Ern-
ten der Preisdruck bei Lebensmitteln
nach. Im September lagen die Infla-
tionsraten damit in einer Bandbreite
von 2,1% in der Tschechischen Repub-
lik und Kroatien bis 6,7 % in Russland.

In den hier betrachteten Landern,
die noch nicht den Euro eingefiihrt

Hohepunkt des
Inflationsschubs
wurde im Sommer
erreicht

Weiterhin hohe
Budgetdefizite trotz
leichtem Riickgang
im Jahr 2010

Abwertungsdruck
veranlasst mehrere
Notenbanken

zu Interventionen
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Grafik 10

Nationale Wihrungen und der Euro

Euro pro Einheit nationaler Wéhrung, Verdnderung in %
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haben und keine fixe bzw. quasi-fixe
Wechselkursanbindung verfolgen, kam
es im Beobachtungszeitraum — und vor
allem gegen Ende des Beobachtungs-
zeitraums — bei allen Wahrungen auB3er
der ukrainischen Hryvnia zu teils deut-
lichen Abwertungen gegeniiber der Re-
ferenzwahrung. Diese konzentrierten
sich vor allem auf die Periode ab Mitte
Juni 2011. Mehrere Notenbanken, vor
allem die rumiénische, die polnische,
die kroatische und die russische Zent-
ralbank, intervenierten daraufhin auf
den Devisenmarkten, um ihre Wih-
rungen zu stiitzen. In Kroatien wurde
dartiiber hinaus der Mindestreservesatz
von 13% auf 14% angehoben und in
Russland das Wechselkursband des Ru-
bels gegeniiber seinem US-Dollar/
Euro-Wihrungskorb von 32,15-37,15
auf 32,60—-37,60 angepasst.

. Qestieggne Die gestiegene Unsicherheit auf-
R|S|I<oave|;5|on grund der abflauenden Weltkonjunktur
erfasst

und den Folgen der Schuldenkrise
wirkte sich negativ auf die Finanz-
markte aus. Auf den Aktienmarkten
kam es seit Mitte des Jahres 2011 in al-
len der hier behandelten Lander zu
Kursverlusten, die im Schnitt aller-

Finanzmarkte

dings nicht ganz so hoch ausfielen wie
in Westeuropa. Am hochsten waren die
Riickgange an der ukrainischen, tsche-
chischen und ungarischen Bérse, wih-
rend in der Slowakei lediglich moderate
Verluste verzeichnet wurden.

Der Anstieg der globalen Risiko-
aversion hat auch auf die CESEE-Lan-
der durchgeschlagen und erhéht deren
Finanzierungskosten. Die Risikoauf-
schlige gemessen an den CDS-Spreads
sind tiber den Landerkreis betrachtet
seit Mitte des Jahres 2011 angestiegen.
Besonders stark war dieser Anstieg in
der Ukraine und in Ungarn. Auch die
Eurobond-Spreads haben sich in allen
Landern erhoht, wobei der Anstieg in
der Ukraine, Ungarn und Kroatien am
markantesten war. Ein unterschiedli-
ches Bild zeichnete sich bei den kurz-
fristigen Interbankenzinsen ab. Die
Spreads gegeniiber dem Euroraum ver-
ringerten sich moderat seit Mitte 2011
in der Tschechischen Republik und Bul-
garien. Wihrend die kurzfristigen
Interbankenzinsen in beiden Landern
leicht zuriickgingen, blicben diese im
Euroraum weitgehend konstant. In
Polen und Ruminien hingegen stiegen
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die Spreads leicht an, in Kroatien sogar
deutlich. Der spiirbare Anstieg der
kurzfristigen Zinsen in Kroatien ist
durch Straffung der Liquiditit auf dem
heimischen Geldmarkt (zum Teil durch
Begebung von Anleihen und die An-
kiindigung der Anhebung der Mindest-
reserven im Oktober 2011) erklart.
Das ausstehende Kreditvolumen
gegentiber den privaten Haushalten (re-
lativ zum BIP) war Mitte 2011 in den
meisten Lindern Zentraleuropas héher
als noch Ende 2010. Im Gegensatz
dazu, war der Kreditbestand in Ruma-
nien und Kroatien leicht, in Bulgarien,
der Ukraine und Ungarn jedoch mar-
kant riicklaufig. Das ausstehende Kre-
ditvolumen (relativ zum BIP) gegen-
tber den nichtfinanziellen Unterneh-
men entwickelte sich grofiteils parallel
zu dem gegeniiber den privaten Haus-
halten. Nur in Russland, Kroatien und
Rumanien verlief die sektorale Kredit-
entwicklung gegenlaufig: Wahrend in
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den beiden letztgenannten Landern der
Kreditbestand gegeniiber nichtfinan-
ziellen Unternechmen anstieg, war die-
ser in Russland riicklaufig. Mit Aus-
nahme Ungarns kam es somit in allen
Landern Zentraleuropas auf den heimi-
schen Kreditmérkten sowohl gegen-
tiber den Haushalten als auch gegen-
tuber den nichtfinanziellen Unterneh-
men zu einem moderaten Wachstum
der Kredite (wechselkursbereinigt).
Die auslandischen Direktkredite an
Unternehmen gingen hingegen in allen
Landern zurtick.

Der Anteil der Fremdwahrungskre-
dite an den Krediten an private Haus-
halte lag Mitte 2011 in Ungarn, Ruma-
nien, Ukraine und Kroatien mit 65 %
bis 76% weiterhin auf sehr hohem
Niveau. Im Vergleich zum Jahresende
2010 war er allerdings in Ungarn, der
Ukraine und Russland (auf niedrigerem
Niveau) deutlich geringer, wahrend er
in Kroatien und in Bulgarien (auf nied-

Grafik 11

Ausstehende gesamte (inlindische und grenziiberschreitende) Kredite an
private Haushalte und Unternehmen
Kreditstdnde per Mitte 2011, in % des BIP von Mitte 2010 bis Mitte 2011 in %
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Anmerkung: LW = Lokalwdhrung, FW = Fremdwdhrung. Fremdwdhrungskredite inkludieren auch an die Fremdwdhrung indexierte Kredite in
nationaler Wdhrung. Ausldndische Kredite umfassen nicht Handelskredite und konzerninterne Kredite. Punkte: Anteil der
Fremdwdhrungskredite an private Haushalte an sdmtlichen Krediten an private Haushalte in % (rechte Achse).
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Teilweise
Verringerung der
Kreditliicke

Unverandert hohes

Kreditrisiko im
Bankensektor

Grafik 12
Bankensektor: Liicke zwischen Krediten und Einlagen und
Nettoauslandsverbindlichkeiten
in % der Bilanzsumme des Bankensektors Ende Q2 11 in % des BIP
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rigerem Niveau) anstieg. In Kroatien
und Bulgarien stieg das Volumen der
Fremdwahrungskredite (wechselkurs-
bereinigt) an private Haushalte, wobei
das Volumen der Haushaltskredite in
inlandischer Wihrung sank.

Mitte 2011 tberstieg das ausste-
hende inldndische Kreditvolumen jenes
der inldndischen Einlagen (gemessen an
den gesamten Aktiva) im GroBteil der
hier behandelten Lander. Die Loan-to-
Deposit-Ratios weisen jedoch in den
meisten Landern eine fallende Tendenz
auf. Einzig in der Slowakei und der
Tschechischen Republik iiberstiegen
die inlindischen Einlagen nach wie vor
das inlandische Kreditvolumen. In bei-
den Landern wurden auBerdem posi-
tive Nettoauslandsforderungen
zeichnet. In besonders hohem Ausmal3
klaffte die Liicke zwischen inlandischen
Krediten und Einlagen im ukrainischen
Bankensektor auseinander (31,9 %),
wahrend sie in den anderen Landern
zwischen 7,1 % und 14,5 % der gesam-
ten Aktiva betrug. Im Vergleich zum

Ver-

Vorjahr kam es in Ungarn, Bulgarien
und der Ukraine zu einer deutlichen
Verringerung der Liicke. In geringerem
MaBe reduzierte sich diese auch in
Rumanien. Rumanien ist auch das
Land, in dem die Nettoauslandsver-
bindlichkeiten des Bankensystems — die
zum Teil aus Verbindlichkeiten gegen-
uber auslandischen Mutterbanken be-
stehen — relativ zum BIP am hochsten
innerhalb der hier erfassten Lander-
gruppe sind.

Der Anteil der notleidenden Kredite
im Bankensektor war mit Ende des
zweiten Quartals 2011 weiterhin erhoht.
Nachdem im zweiten Halbjahr 2010 ein
spiirbarer Abbau der faulen Kredite
eingesetzt hatte, stieg der Anteil der
notleidenden Kredite in den meisten
Landern im ersten Halbjahr 2011 wieder
deutlich an. Der Anteil der notleiden-
den Kredite stieg im Vergleich zum
Vorjahr am deutlichsten in Rumanien
(6,4 Prozentpunkte) — von bereits er-
héhten Ausgangsniveaus — Bulgarien
(3,4 Prozentpunkte) und Ungarn
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(2,8 Prozentpunkte). Ein leichter An-
stieg wurde in Kroatien (1,7 Prozent-
punkte) und der Tschechischen Repub-
lik (0,4 Prozentpunkte) verzeichnet. In
Russland, Polen und der Slowakei kam
es zu einer moderaten Abnahme im
Vergleich zum Vorjahr. Betrachtet man
die Quartalsdynamik, so sind in den
Landern, die Anstiege der faulen Kre-
dite im Jahresabstand verzeichneten,
die Anteile vor allem im ersten Quar-
tals 2011 stark gestiegen. Der Anstieg
im Vergleich zum Vorquartal fiel im
zweiten Quartal 2011 hier relativ ge-
ring aus.

Die Profitabilitat im Bankensektor
hat sich im ersten Halbjahr 2011 in den
meisten Landern stabilisiert oder leicht
verbessert. Besonders stark stiegen die
Gewinne in der Slowakei und Russ-
land. Einzig in der Tschechischen Re-
publik (von hohem Niveau aus) und
Bulgarien (von niedrigerem Niveau aus)
reduzierten sich die Gewinne im Ver-
gleich zur Vorjahresperiode. In Ruma-
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nien wurden nach den Verlusten der
Vorperiode im ersten Halbjahr 2011
wieder leichte Gewinne erzielt. Auf-
grund des weiterhin hohen Wertbe-
richtigungsbedarfs infolge erhohter
notleidender Kredite wurden im ukrai-
nischen Bankensektor nach wie vor
Verluste verzeichnet. Diese konnten al-
lerdings im Vergleich zum Vorjahr
stark verringert werden.

Die Eigenkapitalausstattung (Kapi-
taladdquanz)
Landern Zentraleuropas Mitte 2011
hoher als Ende 2010. Polen bildet mit
cinem leichten Rickgang hier die
Ausnahme. der Tschechischen
Republik stieg die Kapitaladiquanz um
0,8 Prozentpunkte und liegt nun mit
16% deutlich Uber dem Niveau der
anderen Lander Zentraleuropas. Wah-
rend in Russland (—1,3 Prozentpunkte)
und der Ukraine (—1,6 Prozentpunkte)
die Eigenkapitalausstattung im Banken-
sektor Mitte 2011 zwar niedriger war

als Ende 2010, blieb diese jedoch

war in den meisten

In

Eigenkapitalaus-
stattung der Banken
in Zentraleuropa
gestiegen

Moderates
Anziehen der
Profitabilitit im
Bankensektor

Grafik 13

Bankensektor: Kreditqualitat
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Anmerkung: Daten sind zwischen den Ldndern nicht vergleichbar. Notleidende Kredite (,non-performing loans") umfassen ,,substandard", , doubtful” und , loss loans". Polen inklusive

sogenannter irreguldrer Kredite.
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weiterhin auf hohem Niveau. Somit 14,2 %, in der Tschechischen Republik,
lag Mitte 2011 die Kapitaladiquanz- Russland und Bulgarien zwischen 16 %
quote in der Slowakei, Polen, Ungarn und 17,7%. In der Ukraine betrug die
und Ruminien zwischen 12,7% und  Eigenkapitalausstattung 21,7 %.

Grafik 14
Bankensektor: Profitabilitat
Return-on-Equity (RoE) und Return-on-Assets (RoA), in %
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Quelle: IWF, nationale Zentralbanken, OeNB.

Anmerkung: Daten sind zwischen den Ldndern nicht vergleichbar. Daten auf Basis der annudlisierten Periodengewinne nach Steuern, mit Ausnahme Russlands (auf Basis annualisierter
Vor-Steuer-Gewinne).
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