
Konjunktur und
Finanzma‹ rkte
Weiterhin geringe Wachstums-
dynamik im Euroraum
Die seit Anfang des Jahres 2001 beste-
hende Phase eines schwachen, deut-
lich unter den langja‹hrigen Durch-
schnittswerten liegenden Wirtschafts-
wachstums im Euroraum hat sich im
vierten Quartal 2002 und im ersten
Quartal 2003 fortgesetzt. Damit ha-
ben sich die Erwartungen fu‹r einen
robusten Wirtschaftsaufschwung er-
neut nicht erfu‹llt. Die Ursachen fu‹r
den ausgebliebenen Aufschwung sind
hauptsa‹chlich in der durch geopoli-
tische Spannungen (Irakkrieg) unge-
wo‹hnlich hohen Unsicherheit zu su-
chen, der die Wirtschaftsakteure in
den vergangenen Quartalen ausgesetzt
waren. Die daraus resultierenden
negativen Vertrauenseffekte fu‹hrten
zu einer geringen Investitions- und
Konsumdynamik und damit zu einer
nur langsam wachsenden Binnennach-
frage. Der Anstieg der Exporte hat
sich im vierten Quartal 2002 nicht
weiter fortgesetzt. Dies ist hauptsa‹ch-
lich auf die Unterbrechung des Wirt-
schaftsaufschwungs in weiten Teilen
der industrialisierten Welt und die
damit verbundene geringere Nach-
frage nach Gu‹tern des Euroraums
zuru‹ckzufu‹hren.

Fu‹r den Rest des Jahres 2003 gin-
gen die vor dem Beginn des Irakkriegs
erstellten Prognosen der wichtigsten
internationalen Institutionen in den
zentralen Szenarien von einem mode-
raten Anziehen der Konjunktur in der
zweiten Jahresha‹lfte aus. Die fu‹r diese
Prognosen wesentliche Annahme eines
kurzen Irakkriegs hat sich mittlerweile
besta‹tigt. Allerdings bestehen weiter-
hin bestimmte Risiken, welche dazu
fu‹hren ko‹nnten, dass sich die Wachs-
tumsschwa‹che im Euroraum u‹ber die
Jahresmitte hinaus fortsetzt. Sollten

einerseits die durch den Investitions-
und Aktienmarktboom der spa‹ten
Neunzigerjahre entstandenen Finan-
zierungsstrukturen in den USA (Leis-
tungsbilanz und Bilanzstrukturen der
Unternehmen) im Wesentlichen das
Resultat einer ungleichgewichtigen
Entwicklung sein, mu‹sste mit einem
weiterhin schwachen Wachstum in
den USA und damit einem nur gerin-
gen Wachstum der Nachfrage nach
Euroraumexporten gerechnet wer-
den. Das sich angesichts der fiskalpo-
litischen Entwicklung abzeichnende
Twin Deficit erho‹ht dieses Risiko auf
Grund mo‹glicher Auswirkungen auf
den Wechselkurs des US-Dollar ge-
genu‹ber dem Euro. Andererseits be-
stehen auch seitens der Binnennach-
frage Risiken fu‹r das Wachstum; so
ko‹nnte der private Konsum auf Grund
eines Anstiegs der Arbeitslosigkeit im
Zuge von umfangreichen Unterneh-
mensrestrukturierungen zur Verbes-
serung der Profitabilita‹t geda‹mpft
bleiben. Bezu‹glich der Investitionen
ko‹nnten die Ru‹ckga‹nge der Aktien-
kurse, die gesunkenen Unternehmens-
gewinne und die geschwa‹chten Bilanz-
strukturen der Unternehmen sowie
restriktivere Finanzierungsbedingun-
gen fu‹r Unternehmen mit geringerer
Bonita‹t zu einer fortgesetzten Investi-
tionsschwa‹che fu‹hren.

Betreffend die Inflationsrate ge-
ma‹§ dem Harmonisierten Verbrau-
cherpreisindex (HVPI) im Euroraum
hat sich der fu‹r die Jahreswende
2002/03 erwartete Ru‹ckgang der In-
flation unter 2% auf Grund des im
Vorfeld des Irakkriegs erneut ange-
stiegenen Erdo‹lpreises, der Basis-
effekte der Anstiege von administrier-
ten Preisen und auf Grund indirekter
Steuern sowie der unerwartet hohen
Persistenz der Kerninflation nicht
eingestellt. Allerdings ist auf Grund
der deutlichen nominal effektivenAuf-
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wertung des Euro seit dem zweiten
Quartal 2002 und des geringen nach-
frageseitigen Inflationsdrucks im Lauf
des Jahres 2003 mit einem Ru‹ckgang
der HVPI-Inflationsrate unter 2% zu
rechnen. Dies ha‹ngt allerdings we-
sentlich vom Eintreten des von den
Erdo‹lma‹rkten erwarteten nachhalti-
gen Ru‹ckgangs des Erdo‹lpreises ab.

Internationale Finanzma‹rkte von
Kriegsa‹ngsten gepra‹gt
Die kurzfristigen Zinsen im Euroraum
und in den USA waren im Verlauf des
vierten Quartals 2002 und im ersten
Quartal 2003 von erwarteten und tat-
sa‹chlichen Senkungen der entspre-
chenden Leitzinsen durch die ameri-
kanische Notenbank und den EZB-Rat
bestimmt. Dies war hauptsa‹chlich auf
die nachlassende bzw. unerwartet
schwache konjunkturelle Entwicklung
in beiden Wirtschaftsra‹umen bei
gleichzeitig begrenzten Inflationsge-
fahren zuru‹ckzufu‹hren. Die kurzfristi-
gen Realzinsen (Leitzins minus aktuel-
ler Inflationsrate) liegen mittlerweile
auf einem im langja‹hrigen Vergleich
niedrigen Niveau.

Auf den Ma‹rkten fu‹r Staatsanlei-
hen kam es bis Ende Ma‹rz 2003 nach
einem kurzlebigen Zinsanstieg in der
zweiten Oktoberha‹lfte 2002 vor allem
im Euroraum zu einem massiven Ren-
diteverfall, der bis kurz vor Beginn
der Kriegshandlungen im Irak andau-
erte. Insgesamt fielen die Renditen
im Euroraum von Oktober 2002 bis
Ende Ma‹rz 2003 um etwa 80 Basis-
punkte. Dadurch verringerte sich der
Zinsabstand zu den USA deutlich,
wa‹hrend die Laufzeitpra‹mie im Euro-
raum auf Grund von etwa im selben
Ausma§ fallenden Geldmarktzinsen
weitgehend konstant blieb. Der Ren-
diteru‹ckgang ist einerseits auf eine
versta‹rkte Risikoaversion der Investo-
ren, andererseits auf die sich ver-

schlechternden Wachstumsaussichten
im Euroraum zuru‹ckzufu‹hren, was
sich auch am starken Renditeverfall
von inflationsindexierten Anleihen
zeigt. Nach dem Ende des Irakkriegs
kam es zu keinem signifikanten Ren-
diteanstieg. Besonders auffallend war
in den vergangenen Monaten die suk-
zessive Erosion des Zinsvorteils deut-
scher Bundesanleihen gegenu‹ber den
Staatsanleihen von anderen La‹ndern
des Euroraums.Dieswurde vonMarkt-
teilnehmern auf die vergleichsweise
schlechtere Situation der deutschen
Staatsfinanzen zuru‹ckgefu‹hrt. Die am
Zinsdifferenzial zwischen Staatsanlei-
hen des Euroraums und mit dem
Rating BBB versehenen Unterneh-
mensanleihen gemessene Risikopra‹-
mie fu‹r Firmenkredite verringerte
sich im Lauf des vierten Quartals
2002 nach historischen Ho‹chststa‹nden
deutlich, was zum Teil auf einen
zunehmenden Deleveraging-Prozess
zuru‹ckgefu‹hrt werden kann (siehe
dazu den Kasten ªGibt es Anzeichen
fu‹r eine gea‹nderte Risikobereitschaft
der Anleger?J).

Auf den Aktienma‹rkten fu‹hrte die
auch durch den Irakkrieg verursachte
Unsicherheit u‹ber die weitere Ent-
wicklung der Weltwirtschaft nach
einer kurzlebigen Rallye in der zwei-
ten Oktoberha‹lfte 2002 vor allem im
Euroraum zu weiteren deutlichen
Kursverlusten. Bis Mitte Ma‹rz 2003
fiel z. B. der DAX deutlich unter den
Niedrigststand vom Oktober 2002
und damit auf ein Sechseinhalb-Jahres-
Tief, wa‹hrend sich die Kurse in den
USA u‹ber ihrem langja‹hrigen Nied-
rigststand vom Oktober 2002 halten
konnten. Ursache fu‹r diese schlech-
tere Performance des DAX war unter
anderem die zunehmend negative Ein-
scha‹tzung des europa‹ischen Banken-
und Versicherungssektors durch die
Investoren. Eine fundamentale Bewer-
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tung anhand des Kurs-Gewinn-Ver-
ha‹ltnisses zeigt, dass das Aktienpreis-
niveau im Euroraum mittlerweile auf
den langja‹hrigen Durchschnittswert
zuru‹ckgekehrt ist, wa‹hrend es in den
USA noch deutlich daru‹ber liegt.

Die Periode wa‹hrend der ersten
Wochen nach Beginn des Irakkriegs
war sowohl auf den Renten- als auch
auf den Aktien- und Fremdwa‹hrungs-
ma‹rkten von starken Kursausschla‹gen
in beide Richtungen gekennzeichnet.
Nach der raschen Beendigung der
kriegerischen Handlungen stellten
sich allerdings die von manchen
erhofften deutlich positiven Impulse
fu‹r den Aktienmarkt nicht ein, was
darauf hindeutet, dass die relative
Ku‹rze des Irakkriegs auf den Aktien-
ma‹rkten bereits eingepreist war. Das
Kurswachstum nach Beendigung des
Irakkriegs wurde unter anderem
durch eine Reihe schlechter Konjunk-
turdaten in den USA und im Euro-
raum geda‹mpft, wa‹hrend eine ru‹ck-
la‹ufige Risikoaversion der Investoren
sowie der niedrigere Erdo‹lpreis die
Kurse stu‹tzten. Eine Ausnahme bil-
deten die Aktien europa‹ischer, ins-
besondere deutscher Banken und Ver-
sicherungen, wo sich nach den star-
ken Kursabschla‹gen der vergangenen
Quartale das Vertrauen der Investoren
wieder erho‹hte.

Der Wechselkurs des US-Dollar
gegenu‹ber dem Euro stieg zwischen
Anfang November 2002 und Ende
Ja‹nner 2003 von 0.98 USD/EUR auf

1.08 USD/EUR. Das fu‹r die techni-
sche Analyse des Wechselkurses wich-
tige Kursniveau von 1.10 USD/EUR
konnte im ersten Quartal 2003 nicht
dauerhaft u‹berschritten werden.
Wesentliche Ursache fu‹r den Anstieg
war die mit der Irakkrise verbundene
Unsicherheit, die den US-Dollar
schwa‹chte. Auch gegenu‹ber dem japa-
nischen Yen konnte der Euro zulegen,
wobei die mit Interventionen auf dem
Fremdwa‹hrungsmarkt untermauerte
Intention der japanischen Regierung,
eine Aufwertung des japanischen Yen
gegenu‹ber dem US-Dollar zu verhin-
dern, eine wichtige Rolle spielte.
Der Wechselkurs des Schweizer Fran-
ken gegenu‹ber dem Euro hielt sich im
vierten Quartal 2002 und im ersten
Quartal 2003 relativ konstant um
rund 1.46 SFR/EUR. Die Senkung
der Leitzinsen durch die Schweizeri-
sche Nationalbank am 6. Ma‹rz 2003
um 50 Basispunkte (um 25 Basis-
punkte mehr als im Euroraum) hatte
neben dem Beitrag zur Konjunktur-
stabilisierung auch das Ziel, einer
u‹bertriebenen Sta‹rke des Schweizer
Franken in internationalen Krisenzei-
ten vorzubeugen. Nach Ende des Irak-
kriegs konnte der Euro sowohl gegen-
u‹ber dem US-Dollar als auch gegen-
u‹ber dem japanischen Yen und dem
Schweizer Franken weiter zulegen.
Hierbei du‹rfte unter anderem das im
Euroraum im Vergleich zu diesen drei
Wirtschaftsra‹umen ho‹here Zinsniveau
eine Rolle gespielt haben.
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Gibt es Anzeichen fu‹ r eine gea‹ nderte Risikobereitschaft

der Anleger?

Aktienkurse werden in der Theorie vor allem durch die Entwicklung der Unternehmensgewinne, Schwan-
kungen der risikolosen Zinssa‹tze und der Risikopra‹mien bestimmt. Demgegenu‹ber werden die Zinsauf-
schla‹ge von Unternehmensanleihen prima‹r durch die Kreditqualita‹t der jeweiligen Unternehmen
bestimmt, da sie mit Hilfe von Benchmarks bereits um die allgemeine Zinsentwicklung bereinigt worden
sind. Grafik 1 stellt fu‹r Anleihen mit dem Rating BBB den Zinsabstand zu AAA-Anleihen im Euroraum
und in den USA dar. Als Benchmark wird auf Grund der relativ niedrigen Liquidita‹t von Unternehmens-
anleihen das Segment der AAA-Anleihen gewa‹hlt. Die Ho‹he dieser Spannen kann als Marktmeinung
bezu‹glich der Risikoeinscha‹tzung der jeweiligen Schuldner interpretiert werden. Grafik 1 zeigt einen
in den USA besonders deutlichen langfristigen Aufwa‹rtstrend seit 1998. Im Vergleich zum Ma‹rz 2002
haben sich jedoch die Risikoaufschla‹ge wieder deutlich vermindert.

Die implizite Volatilita‹t, die mit Hilfe eines Optionspreismodells aus den auf dem Markt beobach-
teten Preisen von Indexoptionen berechnet wird, reflektiert die aktuelle Erwartung der Anleger u‹ber die
zuku‹nftige Streuung des Aktienindex. Da derivative Finanzinstrumente in die Zukunft orientierte Ver-
tra‹ge sind, mu‹ssen die Marktteilnehmer beim Handel die Varianzen u‹ber die Laufzeit des Kontrakts
prognostizieren. Vera‹nderungen der impliziten Volatilita‹t ko‹nnen als Vera‹nderungen der Risikoeinscha‹t-
zung der auf dem Markt aktiven Ha‹ndler interpretiert werden. Grafik 2 stellt die impliziten Volatilita‹ten
von DAX und S&P 500 gemeinsam mit den Indizes dar. Im Vergleich zum Ma‹rz 2002 ist ein klarer
Anstieg der Streuungsma§e erkennbar. So lag in Deutschland die Volatilita‹t im Ma‹rz 2002 bei rund
20 Prozentpunkten und im Ma‹rz 2003 bei rund 45 Prozentpunkten. Diese deutliche Erho‹hung weist
auf eine gestiegene Risikoeinscha‹tzung der Akteure auf den Aktienma‹rkten hin.

Insgesamt ist daher im Zeitraum der letzten zwo‹lf Monate eine unterschiedliche Entwicklung der
Risikoeinscha‹tzung auf den Kreditma‹rkten und den Aktienma‹rkten zu beobachten. Dieser Unterschied
kann auch durch die unterschiedlichen Risikoprofile erkla‹rt werden. Der globale Prozess der Verbesse-
rung der Bilanzsta‹rke der Unternehmen hat die Risiken der Anleiheka‹ufer vermindert, wa‹hrend die
Aktienkurse davon weniger profitiert haben.
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Zentral- und Osteuropa
Ru‹ckgang der Zinsabsta‹nde von in
Euro denominierten Anleihen seit
Herbst 2002
Nachdem die Finanzkrise in Brasilien
Mitte 2002 zu einem Anstieg der
Zinsabsta‹nde von in Euro denomi-
nierten Staatsanleihen der meisten
Reform- und Schwellenla‹nder gegen-
u‹ber den jeweiligen laufzeitenkon-
formen Benchmarkanleihen (im All-
gemeinen deutschen Bundesanleihen)
gefu‹hrt hatte — eine Ausnahme davon
ist z. B. Ungarn —, bewirkte die
Marktberuhigung bezu‹glich Brasilien
im vierten Quartal wieder einen ent-
sprechenden Ru‹ckgang der Anleihe-
spreads. Im Fall Russlands wurde die-
ser Ru‹ckgang durch die Erdo‹lpreisent-
wicklung unterstu‹tzt, im Fall der EU-
Beitrittsla‹nder wurde er durch die
Fortschritte im EU-Beitrittsprozess
und die damit verbundenen Verbesse-
rungen des Ratings versta‹rkt, die auch

die Zinsabsta‹nde ungarischer Staatsan-
leihen weiter verengten. Bemerkens-
wert ist der Ru‹ckgang der Zinsab-
sta‹nde slowakischer Staatsanleihen bis
auf das ungarische Niveau, worin sich
auch der EU- und reformorientierte
Wahlausgang widerspiegelt.

Zu den Risiken der weiteren
Spreadentwicklung in Euro denomi-
nierter Staatsanleihen von zentral-
und osteuropa‹ischen La‹ndern za‹hlen
neben dem allgemeinen globalen Um-
feld mo‹gliche Ansteckungen durch
Krisen in den Emerging Markets, ein
u‹berraschend starker Erdo‹lpreisverfall
im Fall Russlands und unerwartete
Verzo‹gerungen im EU-Beitrittspro-
zess durch die noch ausstehenden
Referenden im Fall der EU-Beitritts-
la‹nder. Bei den bereits relativ engen
slowakischen Zinsabsta‹nden ist die
Wahrscheinlichkeit einer Korrektur
etwas gro‹§er.
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Wirtschaftswachstum, Au§enwirt-
schaftslage und Wechselkursentwick-
lung
Im Jahr 2002 wuchs das reale Bruttoin-
landsprodukt (BIP) in den zentraleuro-
pa‹ischen Beitrittsla‹ndern mit etwa 2%
um rund 1.2 Prozentpunkte sowie in
Kroatien und Russland mit etwa 4

.
5%

um rund 3.5 Prozentpunkte sta‹rker als
im Euroraum (0.8%). Das Wachstum
in den zentraleuropa‹ischen La‹ndern
ist grundsa‹tzlich sehr stark direkt von

der Nachfrage seitens der EU beein-
flusst und nur in geringem Ausma§
von der Nachfrage von anderen zen-
traleuropa‹ischen La‹ndern. Die trotz
der gewichtigen EU-Nachfrage zwi-
schen diesen La‹ndern sehr differie-
rende Ho‹he der BIP-Wachstumsraten
in den Jahren 2001 und 2002 resul-
tierte aus den markanten Unterschie-
den in der Dynamik der Inlandsnach-
frage, die allerdings 2002 bereits ge-
ringer geworden ist. Insbesondere eine
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relativ starke Konsumnachfrage — in
Ungarn, Slowenien und Kroatien auch
die Investitionsnachfrage — bewirkte,
dass die Wachstumsabschwa‹chung
geringer als im Euroraum ausfiel und
in der Slowakei, in Kroatien sowie
auf niedrigem Niveau und in geringem
Ma§ auch in Polen sogar eine Wachs-
tumsbeschleunigung eintrat.

Die Kombination aus starkem
bzw. sta‹rkerem Anstieg der Inlands-
nachfrage und schwa‹cherem Anstieg
der Auslandsnachfrage verursachte
allerdings in Ungarn und insbeson-
dere in Kroatien eine Ausweitung
des Leistungsbilanzdefizits (von 3.4%
des BIP 2001 auf 4.0% des BIP 2002
bzw. von 3.2% des BIP 2001 auf 6.8%
des BIP 2002), wa‹hrend es in der
Tschechischen Republik zu einer
leichten Verringerung des Leistungs-
bilanzdefizits kam (von 5.8% des BIP
2001 auf 5.4% des BIP 2002). Dem-
gegenu‹ber verbesserte sich das Leis-
tungsbilanzdefizit in der Slowakei
zwar etwas (von 8.6% des BIP 2001
auf 8.2% des BIP 2002), erreichte je-
doch noch immer den ho‹chsten Wert
der hier untersuchten La‹nder.

Die zum gro§en Teil privatisie-
rungsgetragenen Nettozuflu‹sse an aus-
la‹ndischen Direktinvestitionen u‹ber-
stiegen das hohe Leistungsbilanzdefizit
in der Slowakei und auch jenes in der
Tschechischen Republik allerdings
bei weitem (16.9 bzw. 11.9% des BIP
im Jahr 2002). Demgegenu‹ber konn-
ten die gesunkenen Nettozuflu‹sse an
Direktinvestitionen in Ungarn (von
4.3% des BIP 2001 auf 0.9% des BIP
2002) und in Kroatien (von 8.0% des
BIP 2001 auf 4.4% des BIP 2002) die
gestiegenen Leistungsbilanzdefizite
nur zu 25 bzw. 65% abdecken.

Der hohe Zufluss an Direktinvesti-
tionen erkla‹rt den Aufwertungsdruck,
dem die Tschechische Krone und die
Slowakische Krone im Jahr 2002 aus-

gesetzt waren. In der Tschechischen
Republik fu‹hrte das entschiedene Vor-
gehen von Nationalbank und Finanz-
ministerium gegen eine weitere Auf-
wertung (Stilllegung von Privatisie-
rungserlo‹sen bei der Nationalbank,
Interventionen, Zinssenkungen) Mitte
2002 zu einem Stopp der Aufwer-
tungsentwicklung. Bei der Slowaki-
schen Krone und beim polnischen
Zloty erfolgte Mitte 2002 sogar eine
Abwertung, die parallel zur Auswei-
tung der Eurobondspreads von der
Unsicherheit bezu‹glich den Emerging
Markets infolge der Brasilienkrise aus-
gelo‹st wurde. Wa‹hrend diese Abwer-
tung bei der Slowakischen Krone auf
Grund der hohen Direktinvestitionen
im zweiten Halbjahr 2002 vollsta‹ndig
ausgeglichen wurde, erfolgte beim
polnischen Zloty nur eine vergleichs-
weise geringe Gegenbewegung. Dies
deutet darauf hin, dass die Abwertung
des polnischen Zloty Mitte 2002 zum
Teil auch als Korrektur u‹berzogener
vergangener Aufwertungen und res-
triktiver moneta‹rer Bedingungen bei
schwacher realer Wirtschaftsentwick-
lung erkla‹rt werden kann. Nachdem
die (au§enwirtschaftlich) fundamental
nicht unterlegte Aufwertungsspekula-
tion bezu‹glich des ungarischen Forints
Ende 2002 und Anfang 2003 erfolglos
geblieben war, wertete nicht nur der
Forint leicht ab. Auch der polnische
Zloty wurde dann auf dem Markt wie-
der deutlich tiefer bewertet, was als
Fortsetzung der Korrektur verstanden
werden kann.

Der Stopp der Aufwertungsent-
wicklung der Tschechischen Krone,
die Vermeidung einer Aufwertung
des ungarischen Forint sowie die
bereits erfolgten Korrekturen vergan-
gener Aufwertungen beim polnischen
Zloty verringern das Risiko gro‹§erer
Abwertungen dieser Wa‹hrungen in
naher Zukunft. Die ku‹nftige Entwick-
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lung sowohl der zuletzt stabilen Slo-
wakischen Krone als auch der seit Jah-
ren gegenu‹ber dem Euro stabilen
kroatischen Kuna ha‹ngt einerseits
davon ab, ob es gelingt, das hohe —
und im Fall Kroatiens zuletzt gestie-
gene — Leistungsbilanzdefizit zuru‹ck-
zufu‹hren. Andererseits werden auch
das Ausma§ und die Form der Ver-
wendung der Privatisierungserlo‹se
entscheidende Parameter sein.

Im Rahmen des Managed Floating
verzeichnete der slowenische Tolar

auch im Jahr 2002 wieder eine nomi-
nale Abwertung, die das Inflationsdif-
ferenzial zum Euroraum in etwa kom-
pensierte und damit die Wettbewerbs-
fa‹higkeit bewahrte. Die deutlich
erkennbare Abwertung des russischen
Rubel gegenu‹ber dem Euro beinhaltet
prima‹r den Wertverlust des US-Dol-
lar gegenu‹ber dem Euro und nur
zum kleineren Teil die Abwertung
des Rubel in US-Dollar im Rahmen
des Managed Floating.

���������

#���	����$%�$%��		����������
���	���(���	���
���	��������!��"")

������������	�������
	���	���������������	������	��	����


������������&��'����	��	���������#��'���������

�
�

���

���

��

��

(�

��,56�7
��,5892
��,5$:;

����
.'�


����
��0&



���
/��


���
.'�



���
��0&



��

/��


��	
.'�


��������1

#���	����$%�$%��		����������
���	���(���	���
���	��������!��"")

������������	�������
	���	���������������	������	��	����


������������&��'����	��	���������#��'���������

���

���

��

��

(�

��,5�22
��,5�<*
��,5,�,

����
.'�


����
��0&



���
/��


���
.'�



���
��0&



��

/��


��	
.'�


Internationales Umfeld

Finanzmarktstabilita‹ tsbericht 5 15�



Lokalwa‹hrungsanleihen in Polen,
in der Tschechischen Republik und in
Ungarn
In Polen, in der Tschechischen Re-
publik und in Ungarn verschob sich
die Zinsstrukturkurve von September
2002 bis Ma‹rz 2003 weiter nach
unten. Wie schon zwischen Septem-
ber 2001 und September 2002 war
dies in der Tschechischen Republik
eine Parallelverschiebung, wa‹hrend
in Polen und Ungarn in U‹ bereinstim-
mung mit der Reduktion der Leitzins-
sa‹tze das kurze Ende deutlich sta‹rker
als das lange Ende zuru‹ckging.

Das Ausma§ der Verschiebung der
Kurve war in Polen und in der Tsche-
chischen Republik von September
2002 bis Ma‹rz 2003 deutlich geringer
als von September 2001 bis Septem-
ber 2002, wa‹hrend es in Ungarn
umgekehrt war. Dies ist umso be-
merkenswerter als es in Ungarn in
den vergangenen sechs Monaten zu
keiner weiteren Disinflation kam. Ob-
wohl von September 2001 bis Sep-
tember 2002 die Inflationsrate um
etwa 4 Prozentpunkte zuru‹ckging,
vera‹nderte sich die nominale lang-
fristige Rendite in diesem Zeitraum
kaum. Dadurch stieg die reale lang-
fristige Rendite (gemessen an der lau-
fenden Inflation) zwar deutlich an,

war jedoch auch im September 2002
noch immer unterhalb jener in Polen
und in der Tschechischen Republik.
Erst die Kapitalzuflu‹sse im Zusam-
menhang mit der Forint-Aufwer-
tungsspekulation Ende 2002 und An-
fang 2003 sowie die zur Verteidigung
antizipierten und resultierenden star-
ken Zinssenkungen bewirkten ein
deutlicheres Nachgeben der Kurve
am langen Ende. Im Gegensatz zu
Ungarn sind in der Tschechischen
Republik und in Polen die nominalen
langfristigen Renditen von September
2001 bis Ma‹rz 2003 kontinuierlich
und insgesamt in substanziellem Aus-
ma§ zuru‹ckgegangen. Die Rendite
von in Tschechischer Krone denomi-
nierten Anleihen sank zuerst im
Gleichschritt mit der Disinflation, seit
Anfang 2002 (ab einer Inflationsrate
von knapp unter 4%) jedoch lang-
samer als der weitere Inflationsru‹ck-
gang, sodass die reale langfristige
Rendite sogar wieder anstieg, wenn
auch in geringerem Ma§e als in
Ungarn. Insgesamt betrug die Disin-
flation in der Tschechischen Republik
etwa 5 Prozentpunkte. Die Rendite
von in polnischem Zloty denomi-
nierten Anleihen sank insgesamt um
etwa 2.5 Prozentpunkte sta‹rker als
die Inflationsrate, die um 4 Prozent-
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punkte zuru‹ckging, wobei es wa‹hrend
des ersten Halbjahres 2002 zu einem
nur voru‹bergehenden teilweisen Wie-
deranstieg der realen langfristigen
Rendite kam.

Im Ma‹rz 2003 war das Niveau der
realen langfristigen Rendite (gemessen
an der laufenden Inflation) in Polen
trotz des vorangegangenen deutlichen
Ru‹ckgangs noch immer am ho‹chsten,
gefolgt von der Tschechischen Repu-
blik, wa‹hrend jenes der nominalen
Rendite in Ungarn am ho‹chsten war.
Die Lage der Zinsstrukturkurve war
in Polen am kurzen Ende noch leicht
invers, in Ungarn bereits flach und
in der Tschechischen Republik an-
steigend.

Die Verringerung der Zinsabsta‹nde
von in Lokalwa‹hrung denominierten
langfristigen Staatsanleihen zur deut-
schen Bundesanleihe von September
2002 bis Ma‹rz 2003 beruht erstens
auf dem Ru‹ckgang der Aufschla‹ge fu‹r
das Risiko souvera‹ner Zahlungsunfa‹-
higkeit, das auch bei den in Euro deno-

minierten Staatsanleihen ersichtlich
ist. Zweitens zeigt sich darin der durch
die Disinflation getriebene Ru‹ckgang
der nominalen Renditen (z. B. Tsche-
chische Republik und Polen). Drittens
kommen darin auch die Erwartungen
bezu‹glich der weiteren Wechselkurs-
entwicklung zum Ausdruck (z. B.
Ungarn). Insbesondere die Korrektur
des polnischen Zloty sowie der
Abbruch der Aufwertungsentwicklung
der Tschechischen Krone Mitte 2002
verringerten das Risiko ku‹nftiger
Abwertungen bzw. implizieren zusa‹tz-
liches ku‹nftiges Aufwertungspotenzial.
Dass die Tschechische Republik ab
Mitte 2002 einen negativen Zinsab-
stand zur deutschen Bundesanleihe
auswies, reflektiert Aufwertungser-
wartungen. Die Verengung der Zinsab-
sta‹nde beinhaltet mo‹glicherweise auch
die Information, dass auf dem Markt
die Erwartung eines relativ raschen
Eintritts dieser La‹nder in den Euro-
raum besteht. Allerdings ko‹nnte be-
reits das mo‹gliche Auftreten von bisher
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auf dem Markt offensichtlich nicht
antizipierten Entwicklungen im Zu-
sammenhang mit dem EU-Beitritt,
wie z. B. einer markanten Ver-
gro‹§erung des au§enwirtschaftlichen
Ungleichgewichts, Abwertungserwar-
tungen und eine Ausweitung des Zins-
abstands bewirken.

Der Bankensektor in Zentraleuropa1)
Ertragslage und Gewinnentwicklung
In den Subperioden des Jahres 2002,
fu‹r die bereits Daten vorliegen, war
in sa‹mtlichen zentraleuropa‹ischen
La‹ndern (zentraleuropa‹ische EU-Bei-
trittsla‹nder sowie Kroatien) nicht
nur die nominale, sondern auch die
reale, um die Verbraucherpreisinfla-
tion bereinigte Eigenkapitalrendite
(ROE) des gesamten Bankensektors
positiv. Die Tschechische Republik
und Kroatien wiesen die mit Abstand

ho‹chste reale Rendite auf. Allerdings
liegen fu‹r die Slowakei, die im Ge-
samtjahr 2001 die ho‹chste Rendite
erbrachte, keine entsprechenden un-
terja‹hrigen Daten vor. Im Vergleich
zur jeweiligen Subperiode im Jahr
20012) stiegen die nominale und die
reale ROE in der Tschechischen
Republik, in Kroatien und in Slo-
wenien stark an, wa‹hrend die nomi-
nale ROE nur in Ungarn und vor
allem in Polen und die reale ROE
ausschlie§lich in Polen ru‹ckla‹ufig
waren.

In Polen erfolgte der Ru‹ckgang
der realen ROE trotz der markanten
Disinflation. Der Ru‹ckgang sowie
das niedrige Niveau ha‹ngen prima‹r
mit der sehr schwachen realwirt-
schaftlichen Entwicklung der letzten
Jahre zusammen, die zu einem konti-
nuierlichen Anstieg des Anteils der

1 In diesem Kapitel wird die Entwicklung des gesamten Bankensektors in diesen La‹ndern untersucht, wa‹hrend in
dem Abschnitt ªO‹sterreichische Finanzintermedia‹reG die Entwicklung sa‹mtlicher in diesen La‹ndern etablierter
Tochterbanken des o‹sterreichischen Bankensektors analysiert wird.

2 Ein Vergleich der unterja‹hrigen Werte mit den ganzja‹hrigen Werten ist aus methodischen Gru‹nden bei den
nicht ausschlie§lich auf Bestandswerten beruhenden Kennzahlen nur sehr beschra‹nkt sinnvoll.

Tabelle 1

Nominale Eigenkapitalrendite

1999 2000 2001 2001
Juni Sept.

2002
Juni Sept.

in %

Kroatien
Polen
Slowakische Republik
Slowenien
Tschechische Republik
Ungarn

4
.
8

12
.
9

� 36
.
5

7
.
8

� 4
.
3

4
.
0

10
.
7

14
.
5

25
.
2

11
.
3

13
.
1

12
.
5

6
.
6

12
.
8

22
.
7

4
.
8

14
.
4

16
.
2

15
.
9 . .

15
.
3 13

.
9

. . . .
12

.
5 . .

15
.
1 . .

20
.
8 . .

20
.
4 18

.
6

9
.
0 8

.
4

. . . .
18

.
4 . .

25
.
4 27

.
6

17
.
3 . .

Reale Eigenkapitalrendite1)

1999 2000 2001 2001
Juni Sept.

2002
Juni Sept.

in %

Kroatien
Polen
Slowakische Republik
Slowenien
Tschechische Republik
Ungarn

0
.
7

5
.
2

� 42
.
6

1
.
5

� 6
.
3

� 5
.
5

4
.
2

4
.
0

11
.
7

2
.
2

8
.
8

2
.
5

1
.
5

6
.
9

14
.
5

� 3
.
3

9
.
3

6
.
4

8
.
9 . .

8
.
0 7

.
4

. . . .
3
.
1 9

.
8

10
.
1 . .

9
.
4 . .

17
.
3 15

.
9

6
.
0 5

.
9

. . . .

21
.
8 24

.
9

10
.
8 . .

Quelle: Nationale Notenbanken, OeNB.
1) Nominale Rendite bereinigt um den periodendurchschnittlichen Anstieg der Verbraucherpreise.
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sehr schlechten an den gesamten For-
derungen des Bankensektors von
13.3% Ende 1999 bis auf 20.8% Ende
September 2002 fu‹hrte. Dementspre-
chend ist in den ersten drei Quartalen
2002 der Aufwand fu‹r Wertberichti-
gungen relativ zum Betriebsertrag im
Vergleich zur entsprechenden Periode
im Jahr 2001 von einem sehr hohen
Niveau aus noch deutlich weiter ge-
stiegen. Daru‹ber hinaus stieg das Ver-
ha‹ltnis von laufendem Betriebsauf-
wand zu Betriebsertrag an, wa‹hrend
der Nettozinsertrag (in Prozent der
durchschnittlichen Aktiva) weiter
ru‹ckla‹ufig war. Im Gegensatz zur Ent-
wicklung der Vorjahre konnte somit
zuletzt der erho‹hte Wertberichti-
gungsbedarf (z. B. auf Grund des Kon-
kurses der Szczeciner Werft) nicht
mehr durch eine verringerte Auf-
wand/Ertrag-Relation kompensiert
werden, wodurch die nominale ROE
deutlich geringer ausfiel.

In der Tschechischen Republik
stieg der Nettozinsertrag (in Prozent
der durchschnittlichen Aktiva) im ers-
ten Halbjahr 2002 im Vergleich zum
ersten Halbjahr 2001. Zugleich hat
sich die Aufwand/Ertrag-Relation
markant verbessert, vermutlich auch
von Seiten des Aufwands und der
Nichtzinsertra‹ge. Der Anteil der
schlechten (inklusive der sehr schlech-
ten) Kredite an sa‹mtlichen Bankkredi-
ten betrug Ende 2001 21.5%. Aus
dem weiteren Ru‹ckgang des Anteils
der sehr schlechten Kredite an sa‹mtli-
chen Bankkrediten (von 13.7% Ende
2001 auf 10.6% Ende Juni 2002) ist
zu vermuten, dass die A‹ nderungen
bei den Wertberichtigungen kaum
ertragmindernd zu Buche schlugen.
Dies reflektiert die starke Inlands-
nachfrage, wa‹hrend die au§enwirt-
schaftlich bedingte Verlangsamung
des BIP-Wachstums (noch) nicht
durchschlug.

In der Slowakei kam es in den ers-
ten drei Quartalen des Jahres 2002
erneut zu ertragsteigernden Auflo‹sun-
gen von Wertberichtigungen, wenn
auch nicht in der durch Rekapitalisie-
rung und Privatisierung bedingten
Rekordho‹he des Jahres 2001. Der
Anteil der schlechten (inklusive der
sehr schlechten) Kredite an den
gesamten Bankkrediten fiel weiter,
und zwar von 15.9% Ende 2001 auf
11.5% Ende September 2002. Die
gleichzeitige Verbesserung der Netto-
zinsertra‹ge sowie der Aufwand/Er-
trag-Relation lassen eine durchaus
hohe ROE vermuten, wenn auch viel-
leicht etwas niedriger als im Gesamt-
jahr 2001.

In Slowenien ging die Aufwand/
Ertrag-Relation trotz der Verschlech-
terung der Nettozinsertra‹ge (in Pro-
zent der durchschnittlichen Aktiva)
deutlich zuru‹ck. Die Gewinnsteige-
rung im ersten Halbjahr 2002 du‹rfte
somit vor allem auf der Reduzierung
des Betriebsaufwands sowie auf dem
geringeren Wertberichtigungsbedarf
beruht haben. Daneben du‹rften auch
A‹ nderungen in den Rechnungsle-
gungsvorschriften eine Rolle gespielt
haben. Der sehr niedrige Wert fu‹r
das Gesamtjahr 2001 ist vor allem
auf die im zweiten Halbjahr 2001
offen gelegten Verluste einer einzel-
nen Bank zuru‹ckzufu‹hren.

In Kroatien ha‹ngt die Gewinnstei-
gerung des Bankensektors mit einer
Verbesserung bei den Wertberichti-
gungen zusammen. Im Gegensatz
zum ersten Halbjahr 2001 mussten
im ersten Halbjahr 2002 netto keine
weiteren Ru‹ckstellungen zur Risiko-
vorsorge gebildet werden. Die reale
ROE wurde u‹berdies durch die starke
Disinflation gesteigert.

In Ungarn stiegen die Nettozins-
ertra‹ge an und unterstu‹tzten damit
den leichten Ru‹ckgang der Aufwand/
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Ertrag-Relation. Insgesamt war die
Ertragsentwicklung des Bankensek-
tors in Ungarn im Vergleich mit den
betrachteten La‹ndern am stabilsten.
Die Nettoa‹nderung der Wertberich-
tigungen war zuletzt leicht positiv.

Der Anteil der schlechten (inklusive
der sehr schlechten) Kredite an den
gesamten Bankkrediten ging von
12.7% Ende 2001 auf 11.6% Ende Juni
2002 zuru‹ck.

Kapitalada‹quanz
Das Verha‹ltnis von Eigenkapital zu
risikogewichteten Aktiva erreichte in
allen hier untersuchten La‹ndern Ende
Juni bzw. Ende September 2002 zwei-
stellige Prozentsa‹tze, die von 11.4%
(Slowenien) bis 22.3% (Slowakei)
reichten. Gegenu‹ber Ende 2001 ist
diese Kennzahl nur in der Slowakei
gestiegen, wa‹hrend sie in Polen,

Ungarn und Kroatien um jeweils rund
einen Prozentpunkt gefallen ist. Der
hohe Kapitalada‹quanzwert fu‹r die
Slowakei ist prima‹r das Ergebnis
der Rekapitalisierungsma§nahmen der
letzten Jahre. Insbesondere hinsicht-
lich des weiteren Anstiegs im Jahr
2002 ko‹nnte er allerdings auch eine
zu starke Kreditzuru‹ckhaltung des
Bankensektors signalisieren.

Tabelle 2

Nettozinsertrag

1999 2000 2001 20011)
Juni Sept.

20021)
Juni Sept.

in % des jahresdurchschnittlichen Bestands an Bankaktiva

Kroatien
Polen
Slowakische Republik
Slowenien
Tschechische Republik
Ungarn2)

. .
4
.
0
. .

3
.
7

2
.
4

3
.
7

4
.
2

4
.
0

1
.
9

4
.
2

2
.
3

3
.
8

3
.
6

3
.
5

2
.
3

3
.
3

2
.
4

4
.
0

. . . .
3
.
4 3

.
3

1
.
1 1

.
7

1
.
9 . .

2
.
0 . .

3
.
8 . .

1
.
6 . .

3
.
1 3

.
2

1
.
3 1

.
9

1
.
7 . .

2
.
3 2

.
2

4
.
0 . .

Laufender Betriebsaufwand

1999 2000 2001 2001
Juni Sept.

2002
Juni Sept.

in % des laufenden Betriebsertrags

Kroatien
Polen
Slowakische Republik
Slowenien
Tschechische Republik
Ungarn

. .
65

.
2

78
.
6

61
.
5

48
.
7
. .

. .
63

.
2

67
.
7

55
.
3

54
.
1

65
.
0

65
.
6

62
.
2

65
.
7

61
.
0

53
.
6

63
.
4

58
.
9 . .

61
.
4 58

.
7

64
.
2 63

.
7

59
.
8 . .

59
.
2 . .

63
.
0 . .

59
.
1 . .

60
.
7 60

.
5

58
.
8 59

.
5

56
.
3 . .

49
.
1 49

.
4

62
.
6 . .

Nettoa‹ nderung an Wertberichtigungen

1999 2000 2001 2001
Juni Sept.

2002
Juni Sept.

in % des laufenden Betriebsertrags

Kroatien
Polen
Slowakische Republik
Slowenien
Tschechische Republik
Ungarn

. .
14

.
3

103
.
3

21
.
8

0
.
1

15
.
2

. .
16

.
3

� 17
.
1

23
.
9

� 48
.
4

� 0
.
9

13
.
7

17
.
6

� 33
.
4

29
.
0

5
.
2

4
.
2

6
.
1 . .

14
.
2 16

.
2

� 46
.
1 � 30

.
4

15
.
1 . .
. . . .
. . . .

� 0
.
4 . .

19
.
2 21

.
4

� 6
.
4 � 9

.
8

12
.
2 . .
. . . .

� 2
.
1 . .

Quelle: Nationale Notenbanken, OeNB.
1) Unterja‹hrige Daten sind mit ganzja‹hrigen Daten sowie zwischen den La‹ndern nicht vergleichbar.
2) Zinsertrag in Prozent zinstragender Aktiva minus Zinsaufwand in Prozent zinstragender Passiva.
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Tabelle 3

Kapitalada‹ quanz

1999 2000 2001 2001
Juni Sept.

2002
Juni Sept.

in %

Kroatien
Polen
Slowakische Republik
Slowenien
Tschechische Republik
Ungarn

20
.
6

13
.
2

5
.
3

14
.
0

13
.
6

15
.
0

21
.
3

12
.
9

12
.
5

13
.
5

14
.
9

15
.
2

18
.
5

15
.
1

19
.
8

11
.
9

15
.
4

13
.
9

18
.
8 . .

14
.
4 . .
. . . .

13
.
5 . .
. . . .

15
.
1 . .

17
.
5 17

.
3

13
.
7 14

.
0

21
.
0 22

.
3

11
.
4 . .

15
.
4 15

.
3

12
.
5 . .

Quelle: Nationale Notenbanken, OeNB.
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