Internationales Umfeld insgesamt weiterhin
glinstig, aber Risikofaktoren bestehen fort

Industrialisierte Lander:
Robustes Wachstum, voriiber-
gehend gestiegene Volatilitat
auf den Finanzmarkten
Robustes und regional
ausgeglicheneres Wachstum

In den industrialisierten Landern blieb
das Wirtschaftswachstum robust. Im
Euroraum setzte sich die gute Kon-
junktur fort, wahrend sich das Wachs-
tum in den USA abschwichte. Die
Entwicklung auf dem Rohélmarkt
war durch erhohte Preisvolatilitit ge-
kennzeichnet: Ab August 2006 ging
der Roholpreis deutlich zuriick, sank
im Janner tageweise bis auf rund 50
USD ab, um bis Mitte April wieder
auf tber 65 USD anzusteigen. Die
Terminmarkte fur Rohdl lassen je-
denfalls auf weiterhin hohe Erdol-
preise schlieBen. Stiegen die kurz-
und langfristigen Zinsen in der Be-
richtsperiode geringfiigig an, so sind
die langfristigen Terminzinsen im
historischen Vergleich weiterhin nied-
rig.
In den USA schwichte sich das
reale BIP-Wachstum im ersten Quar-
tal 2007 weiter ab, nachdem die
Dynamik bereits in den Quartalen
zuvor deutlich nachgelassen hatte.
Die Abkiihlung konzentrierte sich
bisher vorwiegend auf die Immobili-
enbranche sowie auf Teilbereiche der

Industrie. Die Konsumausgaben blie-
ben robust, gestiitzt vom Arbeits-
markt und deutlich gesunkenen Erd-
olpreisen, wahrend riicklaufige Im-
mobilien- und schwache Unterneh-
mensinvestitionen das Wachstum
dampften. Im Berichtszeitraum war
eine Verschirfung der Kreditbedin-
gungen bei der Vergabe von Hypo-
thekarkrediten an Schuldner mit
geringer Bonitit zu beobachten. Die
Kerninflation blieb auf etwas er-
hohtem Niveau. Zwar besteht seitens
der US-amerikanischen Notenbank
die Erwartung, dass es zu einer Infla-
tionsberuhigung kommt. Dies sei
jedoch mit dem Risiko behaftet, dass
die hohe Ressourcenauslastung in der
US-Wirtschaft den Aufwartsdruck
auf die Inflation prolongieren kénnte.
Die Wachstumsabschwichung in den
USA durfte etwas starker ausfallen als
noch im Herbst erwartet. Allerdings
gehen die meisten Prognosen von ei-
ner baldigen Erholung aus. Der IWF
rechnet fir das Jahr 2008 mit einer
Beschleunigung des Wachstums auf
2,8%. Im Euroraum blieb das Wirt-
schaftswachstum im letzten Quartal
2006 und auch im ersten Quartal
2007 dynamisch und liegt damit iiber
den meisten Wachstumsprognosen.
Steigende Beschiftigung und riick-

léiufige Arbeitslosenquoten  kenn-

Tabelle 1

Wirtschaftsprognosen des IWF vom September 2006 und April 2007

BIP-Wachstum (in 9% zum Vorjahr)

2007
Sep. 06 Apr. 07
Industrieldnder 2,7 2,5
USA 29 2,2
Euroraum 2,0 2,3
Japan 2,1 23

Quelle: IWF (World Economic Outlook).

2008
Apr. 07

Verbraucherpreisinflation (in % zum Vorjahr)

2007 2008
Sep. 06 Apr. 07 Apr. 07
2,7 2,3 1.8 2,1
28 29 19 25
2.3 24 2,0 2,0
19 0,7 03 08
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zeichneten den Arbeitsmarkt in die-
sem Zeitraum. Die HVPI-Inflations-
rate ging vor allem in Folge von Basis-
effekten bei den Energiepreisen
zurick. Der EZB-Rat hob den Leit-
zinssatz zwischen Anfang Oktober
und Ende Marz um weitere 75 Basis-
punkte an und ging Anfang April
nach wie vor von Aufwartsrisiken fur
die Preisstabilitat aus. Der IWF rech-
net mit einer Fortsetzung der guten
Konjunktur bis ins Jahr 2008, wih-
rend die Inflationsrate bei 2 % bleiben
sollte. In Japan setzte sich das Wachs-
tum in den letzten Quartalen fort,
wahrend die Kerninflationsrate nicht
zuletzt aufgrund einer Umstellung in
der Berechnungsmethode nahe null
blieb. Die japanische Zentralbank wie
auch der IWF gehen davon aus, dass
die Wirtschaft weiterhin moderat
wachsen wird und dass mittelfristig
der Trend einer leicht steigenden In-
flationsrate anhalten wird.

Voriibergehende Finanzmarkt-
turbulenzen, steigende Zinsen im
Euroraum und in der Schweiz

Auf den Geldmdrkten in den USA hielt
die US-amerikanische Notenbank
von Anfang Oktober bis Mitte Mai
ihren Leitzinssatz konstant bei 5% %.
In diesem Zeitraum hoben die EZB
und die Bank of Japan ihre Leitzinsen
um 75 bzw. 25 Basispunkte auf 3,75 %
bzw. 0,5% an. Die schweizerische
Nationalbank erhohte die Leitzinsen
um 50 Basispunkte, das Zielband fiir
den CHEF-Drei-Monats-LIBOR  lag
Mitte Mai bei 1,75-2,75%. Auch in
einer Reihe anderer industrialisierter
Lander erhohten die Zentralbanken
weiter ihre Leitzinsen. Die Leitzins-
anhebungen im Euroraum und Japan
waren auf den Geldmarkten bereits
vorweggenommen worden, wahrend
sich die teils vorhandenen Erwar-
tungen fallender Leitzinsen in den

INTERNATIONALES UMFELD INSGESAMT WEITERHIN GUNSTIG,
ABER RISIKOFAKTOREN BESTEHEN FORT

USA nicht realisierten. Die Termin-
zinsen auf den Geldmarkten deuteten
Mitte April darauf hin, dass die
Marktteilnehmer in ihrer Einschat-
zung nicht einig dartiber waren, ob
es in den USA bis Ende September
zu einer Senkung des Leitzinses
kommen wiirde. Fir den Euroraum,
Japan und die Schweiz hingegen be-
standen Erwartungen von ansteigen-
den kurzfristigen Zinsen.

Die Zinsstruktur auf dem Kapital-
markt blieb in den USA weitgehend
unverandert und ist im Laufzeitbe-
reich bis zu drei Jahre weiterhin
invers. Im Euroraum stiegen die Zin-
sen entlang des gesamten Laufzeit-
spektrums um rund 50 Basispunkte.
Dies diirfte auf die Leitzinsanhe-
bungen der EZB sowie auf die tber
den Erwartungen liegende konjunk-
turelle Dynamik zuriickzufithren
sein. In der Schweiz stiegen die Zin-
sen ebenfalls in allen Laufzeitberei-
chen an, allerdings etwas weniger als
im Euroraum. In allen drei Wah-
rungen waren die Laufzeitpramien
Mitte April weit niedriger als im
langjahrigen Durchschnitt. Die an
den Ergebnissen der Consensus-Um-
frage gemessenen langfristigen In-
flationserwartungen blieben im Euro-
raum stabil und gingen in den USA
und der Schweiz geringfiigig zuriick.

Die Risikoaufschldge auf Unterneh-
mensanleihen von Schuldnern mit bes-
ter Bonitit im Euroraum blieben im
Berichtszeitraum weitgehend kons-
tant. Die Risikoaufschlage fiir schlech-
ter eingestufte Emittenten gingen bis
Ende Februar weiter merklich zu-
riick, stiegen jedoch im Zuge der
Finanzmarktturbulenzen Ende Feb-
ruar wieder rasch an und blieben bis
Mitte April auf diesem hdoheren
Niveau. Im langjahrigen Vergleich
waren sie allerdings nach wie vor
niedrig, was auf die sehr gute Ge-
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Grafik 1

Verschiebung der weiterhin flachen Euroraum-Zinskurve nach oben
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winnlage der Unternechmen und ro-
bustere Bilanzen zuriickzufiihren sein
diirfte. Die Swapspreads im Euroraum
stiegen Ende Februar ebenfalls ge-
ringfligig an.

Auf den Aktienmarkten in den USA
verlangsamte sich das Kurswachstum
ab Herbst 2006, wihrend im Euro-
raum weitere Kursgewinne verzeich-
net wurden. Diese Entwicklung liegt
unter anderem in der unterschied-
lichen konjunkturellen Entwicklung
in beiden Wirtschaftsraumen begriin-
det. Im Zuge einer breit gestreuten
Marktkorrektur Ende Februar 2007
gingen die Kurse rasch und deutlich
zuriick. Die an der impliziten Volati-
litit von Optionen gemessene Un-
sicherheit nahm sowohl auf den
Aktienmarkten als auch auf den Geld-
und Devisenmarkten deutlich zu. Als
Ursachen fiir die Kurseinbriiche wur-
den ein Anstieg der Risikoaversion
aufgrund von Sorgen iiber die Ent-
wicklung der US-Konjunktur sowie
des US-Hypothekenmarktes genannt,
wie auch Bedenken iiber das hohe

Volumen an ,carry trades® (d. h. von
Kreditaufnahmen in niedrigverzins-
lichen Wihrungen zu spekulativen
Veranlagungszwecken, insbesondere
zur Veranlagung in héher verzinsten
Waihrungen) und die weitere Yen-
Entwicklung, sowie ein Kursrutsch
auf dem chinesischen Aktienmarkt.
Nach ecinigen Tagen kam es auf den
Markten zu einer Stabilisierung. In
der Folge konnten die Kursverluste
wettgemacht werden, die implizite
Volatilitat ging wieder zuriick und lag
Mitte April im Wesentlichen wieder
auf dem im langjahrigen Vergleich
niedrigen Niveau der vorangegan-
genen Monate. Die Kurs-Gewinn-
Relationen verbesserten sich in den
USA und im Euroraum in den ver-
gangenen Quartalen leicht; derzeit
befinden sie sich in der Nahe ihrer
historischen Mittelwerte.

Auf den Devisenmdrkten konnte
der Euro gegeniiber dem US-Dollar
merklich zulegen und iiberschritt am
25. April 2007 mit 1,3649 USD je

Euro seinen historischen Hochststand
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seit seiner Einfithrung Anfang 1999.
Gegeniiber dem japanischen Yen und
dem Schweizer Franken legte der
Euro noch starker zu und erreichte
zuletzt mit 161,91 JPY je Euro sowie
1,6467 CHF je Euro ebenfalls histo-
rische Hochststande. Die Kurszu-
wachse konnen zum Teil auf die im
Euroraum in allen Laufzeitbereichen
starker gestiegenen Zinsen zurﬁckge-
fihrt werden. Im Zuge der Finanz-
marktturbulenzen Ende Februar, bei
denen der US-Dollar unter Druck ge-
riet, kam es allerdings zu erheblichen
Schwankungen der Wechselkurse des
Franken und des Yen, die voriiberge-
hend zu einer deutlichen Aufwertung
dieser beiden Wihrungen gegentiber
dem Euro fiihrten. Diese temporire
Starkung von Franken und Yen sah
man allgemein als Folge einer stei-
genden Risikoaversion, die sich auf
die Bereitschaft zur Weiterfithrung
von ,carry trades“ negativ auswirkte.

Aufstrebende Mirkte:
Dynamisches Wachstum,
Zufliisse an den Privatsektor

Weiterhin starkes Wachstum bei
meist hohen Leistungsbilanziiber
schiissen

Der IWF rechnet fiir die aufstrebenden
Volkswirtschaften (Emerging Market Eco-
nomies — EMEs) mit einem Anhalten
der konjunkturellen Dynamik und
hat seine Wachstumsprognose fiir et-
liche dieser Lander (insbesondere fir
die GUS-Lander mit Ausnahme Russ-
lands sowie fur Brasilien, Indien und
Subsahara-Afrika) erneut deutlich
nach oben revidiert. Der Prognose
zufolge wird in den EMEs das reale
BIP-Wachstum in den Jahren 2007
und 2008 jeweils bei iiber 7% liegen,
nach fast 8% im letzten Jahr. Die
leicht riicklaufige Inflation diirfte bis
2008 auf unter 5% sinken. Die Tur-
bulenzen auf den globalen Finanz-
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mirkten im spaten Friithjahr 2006
und im Februar 2007 haben den Aus-
blick nicht dauerhaft beeintrichtigt.
Dies ist nicht zuletzt auf die Funda-
mentaldaten in den EMEs zuriickzu-
fihren, die in den meisten Landern
durch stabilere Staatsfinanzen, nied-
rigere Verschuldungsgrade, hohe Leis-
tungsbilanziiberschiisse und gestie-
gene Wahrungsreserven gekennzeich-
net sind. Als Risiko wird ein weiterer
Anstieg des Zinsniveaus in den ent-
wickelten Volkswirtschaften erach-
tet, da internationale Investoren dann
ihre Risikobereitschaft neu tiberden-
ken konnten.

In der Landergruppe Asien ohne
Japan (Non-Japan Asia; NJA) beschleu-
nigte sich im Jahr 2006 das reale BIP-
Wachstum leicht auf 8,9%, doch
wurde in einigen der groBen Volks-
wirtschaften im zweiten Halbjahr
eine leichte Abschwichung erkenn-
bar. Sowohl die Binnenwirtschaft als
auch die AuBBenwirtschaft blieben die
Wachstumsstitzen. Wihrend Indiens
Wirtschaft erneut um 9,2 % zulegte,
erhohte sich Chinas Wirtschafts-
wachstum  geringfiigig auf 10,7%,
angetrieben von der Dynamik bei den
Anlageinvestitionen und den Expor-
ten. Chinas Zentralbank erhohte die
Schlisselzinssatze drei Mal innerhalb
eines Jahres, verscharfte die adminis-
trativen Kontrollen und hob zur
Diampfung der Kreditausweitung
wiederholt den Mindestreservesatz
fir Einlagen an. In NJA bleiben laut
IWF die guten Wirtschaftsaussichten
aufrecht, wenngleich sich die Wachs-
tumsraten bis 2008 auf 8,0% leicht
abschwachen diirften. Ein Risiko fir
die Exporte der Region wird in einem
stairkeren Abschwung in den USA
geschen.

In Lateinamerika verstarkte sich
die konjunkturelle Dynamik 2006
auf 5,5%, wobei deutliche Unter-
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schiede zwischen einzelnen Landern
bestanden. Fiir die gesamte Region
rechnet der IWF mit einer modera-
ten Verlangsamung des breit abge-
stitzten Wachstums auf 4,2% im
Jahr 2008, wihrend sich in Brasilien
das Wachstum auf diesen Wert be-
schleunigen sollte. Aus Sicht des IWF
haben strukturelle MaBBnahmen in
etlichen Landern dieser Region dazu
gefithrt, dass die Verwundbarkeit
durch externe Schocks gesunken ist.
Waihrend die unterstiitzenden Finan-
zierungsbedingungen und die weiter-
hin hohen Rohstoffpreise den positi-
ven Ausblick bekraftigen, wire Latein-
amerika von einem starken Ab-
schwung der US-Wirtschaft starker
betroffen als andere Regionen.

In Subsahara-Afrika erreichte die
Wachstumsdynamik im Jahr 2006
5,7%, wobei die Erdol importie-
renden Lander um immerhin 5,3 %
wuchsen. Nach einer Beschleunigung
auf 6,8 % in diesem Jahr erwartet der
IWF fiir 2008 eine méaBige Abschwa-
chung auf 6,1%. Die Haufigkeit
militdrischer Konflikte und die poli-
tische Instabilitait verringerten sich
in den letzten zehn Jahren deutlich.
Die Fortsetzung des dynamischen
Wirtschaftswachstums liegt nun da-
her primir in der Verantwortung
der Wirtschaftspolitik: Strukturrefor-
men, die Stirkung der Institutionen
und die Verbesserung des Investiti-
onsklimas konnten die starke Roh-
stoffabhangigkeit verringern helfen.
Die Erhéhung der Ausgaben fiir In-
frastruktur, Bildungs- und Gesund-
heitswesen (auf Basis von Erdoélein-
nahmen und Schuldennachléssen) ist
aus Sicht des IWF notwendig, wenn-
gleich auf die gesamtwirtschaftliche
Stabilitat zu achten sei. Von den ent-

wickelten Volkswirtschaften fordert
der IWF, dass diese durch die Einhal-
tung ihrer (finanziellen) Zusagen im
Bereich der Entwicklunggzusammen—
arbeit und durch die Offnung der
Mirkte fiir afrikanische Exporte zum
Wachstum beitragen.

Im Nahen Osten erwartet der IWF
ein bis 2008 stabiles Wachstum von
etwa 5,5%. Die Erdélexporteure
schaffen laut IWF Verbesserungen in
der Infrastruktur, insbesondere die
Entwicklung des Nicht-Erdoélsektors
wird weiter vorangetrieben. Das vor-
sichtige Management der hohen Erd-
6leinnahmen in der gegenwirtigen
Rohstoff-Hausse verringerte aus Sicht
des IWF die Verwundbarkeit gegen-
tiber Preisriickgingen. Obwohl iiber
fortgesetzte  Finanzmarktreformen
die Stabilitat der Finanzinstitutionen
verbessert wird, sind diese in etlichen
Landern mit einem hohen Anteil von
Problemkrediten konfrontiert.

In der Tiirkei verlangsamte sich im
Jahr 2006 das Wachstum weiter auf
6,1%, da im zweiten Halbjahr die
Inlandsnachfrage nachlie3, teilweise
verursacht von der restriktiven Geld-
politik nach der Abwertung im Friih-
jahr 2006 und dem schwacheren Kre-
ditwachstum. Mit einer Inflation von
9,7% im Dezember wurde das An-
fang 2006 ecingefithrte Ziel verfehlt,
dennoch halt die Zentralbank am mit-
telfristigen Inflationsziel von 4%
(+/— 2 %) fest. Das 2006 auf 8 % des
BIP gestiegene Leistungsbilanzdefizit
diirfte trotz der Abwertung bis zum
Jahr 2008 nur moderat sinken. Die
Finanzierung dieses Defizits erfolgte
zuletzt durch rasch steigende Netto-
zuflisse an Direktinvestitionen, die
v.a. durch den EU-Beitrittsprozess
angetrieben werden.
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Hohe Nettozufliisse an den

privaten und Nettoabfliisse aus dem
offentlichen Sektor in den EMEs

Im Jahr 2006 schlossen die Nettokapi-
talzufliisse an den privaten Sektor in den
EMEs am Rekordvolumen des Vor-
jahres an. Nach den globalen Finanz-
marktturbulenzen im spéten Friihjahr
2006 begannen ab Jahresmitte diese
Zuflisse auf Grund robuster Wirt-
schaftswachstums- und nachlassender
Inflationserwartungen wieder anzu-
steigen. Fiir die Jahre 2007 und 2008
rechnet der IWF mit einem etwa
gleich hohen Nettozufluss, der erneut
zur Ganze aus Nettozuflissen an Direkt-
investitionen stammt, wahrend der
viel geringere und riicklaufige Netto-
zufluss an ,anderen Flissen® (v.a.
Krediten) nicht ausreicht, den fortge-
setzten Nettoabfluss an Portfolio-
investitionen auszugleichen. Die Direkt-
investitionen bleiben in allen Regio-
nen der wichtigste Nettozufluss. Bei

INTERNATIONALES UMFELD INSGESAMT WEITERHIN GUNSTIG,
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den Portfolioinvestitionen wird es
wie im Vorjahr nur in Zentral- und
Osteuropa, in den GUS und in sehr
bedeutendem Ausmall in Afrika zu
Nettozuflissen kommen, wahrend in
Asien der 2006 begonnene starke
Nettoabfluss anhalten wird. Bei den
yanderen Flissen® wird sich der Net-
tozufluss weiterhin auf Zentral- und
Osteuropa, die GUS und heuer auch
noch Asien konzentrieren, wahrend
der Nettoabfluss erneut in Lateina-
merika und in Afrika stattfindet.
Zentral- und Osteuropa, die einzige
unter diesen Regionen, die kontinu-
ierlich ein hohes Leistungsbilanzdefizit
aufweist, dirfte wie im Vorjahr auch
2007 und 2008 den groBten Anteil
an den Nettokapitalzuflissen an den
privaten Sektor anziechen. Nur im
Nahen Osten erfolgten im Vorjahr
Nettokapitalabfliisse des Privatsektors
(Veranlagung der Petrodollars); fir
2007 und 2008 wird auch hier ein

Tabelle 2

Nettokapitalzufliisse in Emerging Market Economies

und Entwicklungslinder!

in Mrd USD

2003
Nettokapitalzufluss an den Privatsektor 1733
Nach Instrumenten
Direktinvestitionen 165,3
Portfolioinvestitionen =121
Andere Flisse 201
Nach Regionen (Lander)
Europa 525
GUS 179
Mittlerer Osten 47
Afrika 2,7
Asien 69,2
Lateinamerika und Karibik 26,2
Nettokapitalzufluss an den
offentlichen Sektor? —445
Nachrichtlich
Leistungsbilanzsaldo 2294
Wiéhrungsreserven® —358,9
davon China —117,2

Quelle: IWF (World Economic Outlook).

2004 2005 2006 2007? 2008?
238,6 2572 2558 25277 2593
190,0 266,3 2669 283,7 2889

250 294 —763 —62,0 —52,2
235 —385 65,2 309 22,6
74,7 1175 1211 109,0 1177
7,7 37,6 65,7 380 28,6
-120 -199 -155 144 348
12,3 183 20,2 28,6 399
1425 69,7 539 30,7 =58
133 339 104 320 44,2
—57.8 —1226 | —1438 964 | —116,6
2997 511,6 6385 5486 567,1
=5082 | —590.1 —7384 | 7155 | —7164
—2063 | —=207,0 | —=2400| =2900| —3200

! Dargestellt sind aggregierte Zahlungsbilanzdatensdtze von 131 Nichtindustrieldndern, darunter die wirtschaftlich dominierenden 44 EMEs.
Europa = Zentral- und Osteuropa exklusive europdische GUS-Ldnder und inklusive Tiirkei. Asien = einschlieBlich Hong Kong, Korea, Singapur

und Taiwan.
’ Prognose.

° Minus: Nettokapitalabfluss aus den Entwicklungsldndern in die Industrieléinder.

! Minus: Anstieg.
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Nettozufluss erwartet. In allen ande-
ren Regionen bestand schon im Jahr
2006 die auch fir heuer und nachs-
tes Jahr erwartete Kombination aus
hohen Leistungsbilanziiberschiissen und
Nettokapitalzufliissen an den Privat-
sektor.

In allen Regionen gab es 2006
einen Nettokapitalabfluss des offent-
lichen Sektors (Riickzahlungen von
Auslandsschulden sowie Veranlagun-
gen) neben einem weiteren Aufbau
von Wahrungsreserven. Gleiches erwar-
tet der IWF auch fir die Jahre 2007
und 2008, mit Ausnahme davon, dass
in Afrika dem offentlichen Sektor
nun Kapital netto zuflieBen sollte.

Osterreichs Bankenforderungen
in Zentral- und Osteuropa
Spitzenreiter

Ende September 2006 erreichten die
Forderungen der osterreichischen Ban-

ken (unter Ausschluss der BA-CA)
bereits tiber 7% des nominellen BIP
der Empfangerlinder in Zentral- und
Osteuropa und der Tiirkei und waren
damit hoher als die Bankenforde-
rungen jedes anderen Landes an diese
Region. Im Vergleich zu den Banken
anderer Geberlander hielten die oster-
reichischen Banken gegeniiber jedem
cinzelnen EU-Mitgliedstaat Zentral-
und Osteuropas (mit Ausnahme der
baltischen Lander und Polens) den
héchsten Forderungsstand, in der
Tschechischen Republik gleichauf mit
den belgischen Banken und in Un-
garn mit den deutschen Banken. Im
Fall der Slowakei, Sloweniens und
Kroatiens sind die Forderungen samt-
licher an die BIZ meldenden Banken
in besonders hohem AusmalB auf die
osterreichischen Banken konzent-
riert.

Tabelle 3

Forderungen der an die BIZ meldenden Banken gegeniiber Zentral- und

Osteuropa sowie der Tiirkei'
in 9% des BIP des Empfangerlandes

AT DE IT FR NL SE BE UK Europa’ | USA | JP
Zentral- und Osteuropa
plus Tiirkei 73 59| 33 34| 22| 25 3,1 1,5 340 | 18 06
EU-Mitgliedstaaten Zentral- und Osteuropas (ohne Baltikum)
Bulgarien 89 33 6,0 30 10 00| 03 0,5 42,2 13 0.1
Tschechische Republik 21,8 53 17 1 16,2 29 01| 218 1.8 731 25 05
Ungarn 200 | 203 8,8 38 2,6 02 102 | 07 712 23 09
Polen 30 71 59 14| 44 08 30, 07 34,0 2,6 1.0
Ruménien 84 17 23 7,0 36 01 0,1 0,2 318 1.0 0.1
Slowakei 349 42 | 172 | 23 4,2 01 7,5 11 72,1 2,0 0,1
Slowenien 223 | 129 12| 48 0,7 00| 46| 08 48,8 03 0,7
Sonstige Lander Zentral- und Osteuropas
Kroatien 54,8 73 | 483 | 163 0,5 00| 07| 06 1295 04 1.0
Russland 11 32 02 07 11 01 0,1 06 8,6 09 06
Tirkei 02| 42 2,6 17| 01 22 30 16,6 2,6 06

Quelle: BIZ, Eurostat, Thomson Financial, nationale Quellen und eigene Berechnungen.

Anmerkung: Die hier dargestellten Forderungen entsprechen den von der BIZ verdffentlichten ,Konsolidierten Auslandsforderungen der an die
BIZ berichtenden Banken™ (BIS Quarterly Review Mdrz 2007, Table 9B). Diese umfassen bei jeder Bank die Forderungen
(in sémtlichen Wdhrungen) der Mutter- und der Tochtergesellschaften gegentiber Schuldnern auBerhalb des Konzerns in den
Jjeweiligen Ldndern. Die Forderungen der Gsterreichischen Banken enthalten in dieser konsolidierten Betrachtung nicht die

Forderungen der BA-CA-Gruppe.
! Stand Ende September 2006.

7 Europa" umfasst hier neben den aufgelisteten Herkunftsidndern auch Dédnemark, Griechenland, Irland, Portugal, Finnland, Spanien, die

Schweiz, Norwegen.
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Eurobonds robust gegeniiber
Riickschligen beim Risikoappetit
der Investoren

Nach den Turbulenzen im Mai/Juni
2006 und der darauffolgenden Erho-
lung bliecben die Entwicklungen auf
dem internationalen Eurobondmarkt
von Ende September 2006 bis Ende
Marz 2007 grundsitzlich positiv. Der
durchschnittliche Renditeabstand von
in US-Dollar bzw. Euro denomi-
nierten Staatsanleihen von Emitten-
ten aus aufstrebenden Markten zu
den Benchmarkanleihen, gemessen
am (Euro-)EMBI Global von ]J. P.
Morgan, verringerte sich insgesamt
in diesem Zeitraum um 38 (USD)
bzw. 16 (EUR) Basispunkte.

Der generelle Abwirtstrend des
Renditeabstands
tempordren Riickschligen (Anfang
Dezember 2006 und Ende Februar
2007) unterbrochen, wobei sich der
Eurobondmarkt angesichts des An-
stiegs der Risikoaversion Ende Feb-
ruar 2007 im Vergleich zu Aktien-
markten, Hochzins-Anleihemarkten
und einzelnen Wahrungen weitge-
hend robust zeigte.

wurde von zwei
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Wenngleich sich die Renditeab-
stainde von in US-Dollar bzw. Euro
denominierten Eurobonds in dieselbe
Richtung bewegten, trugen Unter-
schiede in der Renditehohe (hoéher
beim US-Dollar) und in der Rendite-
entwicklung (Riickgang beim US-
Dollar, Anstieg beim Euro) zu Ge-
samtertrdgen in unterschiedlichem
AusmaB bei. In US-Dollar denomi-
nierte Eurobonds warfen in der Be-
richtsperiode einen (nicht annuali-
sierten) Gesamtertrag von iiber 6%
ab, wahrend die in Euro denomi-
nierten Anleihen nur einen Ertrag
von etwa 1 % erwirtschafteten. Euro-
bonds europaischer Emittenten schnit-
ten in beiden Marktsegmenten erneut
unterdurchschnittlich gegeniiber dem
Gesamtindex ab. Dies war dem bei
Eurobonds europaischer Emittenten
vergleichsweise bereits viel niedri-
geren Ausgangsniveau des Rendite-
aufschlags und dem (zum Teil damit
verbundenen) geringeren Ausmal3
eines weiteren Renditeriickgangs zu-
zuschreiben.

Wie schon zuvor stand der Rick-
gang der durchschnittlichen Rendite-

Tabelle 4

Eurobonds: Renditeabstinde zu Referenzanleihen und Ertragsentwicklung nach Weltregionen

EMBI Global (in USD)

Euro EMBI Global (in EUR)

Anteil am| Renditeabstand in Gesamt- | Rating Duration | Anteil am| Renditeabstand in Gesamt- | Rating Duration

Gesamt- | Basispunkten ertrag Gesamt- | Basispunkten ertrag

index in % index in %

in % in %

30.Mirz | 30.Mirz | Anderung| seit 30.Marz | 30.Marz | 30.Mérz | 30.Mirz | Anderung| seit 30.Mérz | 30.Mérz

2007 2007 seit 30. | 30.Sep. | 2007 2007 2007 2007 seit 30. | 30.Sep. | 2007 2007

Sep. 2006/ 2006 Sep. 2006/ 2006

Gesamtindex 100,0 170 —38 63 BB+ 7,38 100,0 60 —16 11 BBB 543
Afrika 2,4 294 6 41 .. 329 49 66 —26 1,6 BBB+ 556
Asien 16,3 142 —40 6,1 BB+ 6,88 4,8 61 -4 23 BBB 4,29
Europa 24,5 147 —18 51 BBB— 6,92 69,7 49 =10 0,6 BBB+ 5,54
Lateinamerika 53,7 173 —45 72 BB+ 8,07 20,6 96 =30 2,1 BBB— 529
Mittlerer Osten 31 424 4 41 B— 509

Quelle: Bloomberg, JP Morgan, OeNB-Berechnungen.

Anmerkung: EMBI Global und Euro EMBI Global unterscheiden sich in ihrer Zusammensetzung (z.B. hinsichtlich Wahrung, Landerkreis, Instrumenten, Laufzeit, etc.). Dies und die unter-
schiedliche Anlegerstruktur erkldren z.T. die Unterschiede in Niveau und Entwicklung der Renditeabstdnde und der Ertréige sowie Unterschiede in anderen Indexmerkmalen.
Das Rating wird ermittelt als der Durchschnitt der von Moody's, Standard & Poor's und Fitch vergebenen Ratings fUr langfristige Fremdwdhrungsverbindlichkeiten der 6ffent-
lichen Hand und ist ausgedriickt in den Kategorien von Standard & Poor's.
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abstinde mit der Entwicklung der
Fundamentaldaten (gemessen am durch-
schnittlichen Rating) auf der Ebene
der Gesamtindizes durchwegs im
Einklang. Fiir die in den beiden Indi-
zes (EMBI Global und Euro-EMBI
Global) enthaltenen Lander tiberstieg
die Anzahl der Hoherstufungen bei
Ratings (durch die drei fithrenden
Ratingagenturen) deutlich die Anzahl
der Riickstufungen, wenngleich das
Verhiltnis zwischen Upgrades und
Downgrades im ersten Quartal 2007
etwas schlechter wurde. Von den in
den Indizes enthaltenen zentral- und
osteuropdischen Landern wurden
finf (Bulgarien, Polen, Rumanien,
Slowakei, Litauen) héhergestuft und
lediglich eines (Ungarn) riickgestuft.

Die bereits im letzten Bericht ge-
nannten Risikofaktoren fiir die Euro-
bondmarkte bestehen weiterhin fort.
Erstens steht das geringe Ausmal3 der
Differenzierung durch die Investoren
zwischen einzelnen Emittenten (ge-
messen an der Streuung der Rendite-
aufschlige tiber die in den jeweiligen
Indizes enthaltenen Lander) weiter-
hin nicht véllig im Einklang mit der
Streuung ihrer Ratings, auch wenn
sich die Streuung der Ratings der
im EMBI Global Index enthaltenen
Lander im Lauf des Jahres 2006 ver-
ringerte. Zweitens ist die Differenz
zwischen den Renditeaufschligen
von Eurobonds souveraner Schuldner
und Unternehmensanleihen dersel-
ben Ratingklasse (nicht bereinigt um
die Laufzeitstruktur) bei den meisten
Ratingklassen weiterhin negativ, zum
Teil auch in gestiegenem Ausmal.
Drittens sind die derzeitigen tiefen
Spreadniveaus auch von der globalen
Liquiditatslage und der Risikoneigung
der Investoren abhingig. In diesem
Zusammenhang stellen eine starkere
Abkiihlung der internationalen Kon-
junktur, hoher als derzeit antizipierte

Leitzinsen oder ein unerwarteter
deutlicher Anstieg langfristiger Zin-
sen in den Industrielindern, eine un-
geordnete Bereinigung globaler Un-
gleichgewichte oder eine Zunahme
geopolitischer Risiken die wichtigs-
ten Risikofaktoren fiir den Eurobond-
markt dar.

Zentral- und Osteuropa:
Starke Wechselkursgewinne
beim Forint und bei der
slowakischen Krone

Zwischen Ende September 2006 und
Ende Marz 2007 festigten sich die
meisten der hier untersuchten zen-
tral- und osteuropédischen Wahrungen
zum Teil deutlich gegeniiber dem
Euro. Den gréBten Zugewinn konn-
ten die slowakische Krone und der
ungarische Forint mit +12,1% bzw.
+10,2% verbuchen. Damit konnte
der Forint seinen im Juni 2006 erlit-
tenen Wertverlust mehr als wett-
machen, wiahrend die Krone gegen-
tber ihrem Mitte Juli 2006 regis-
trierten Tief sogar um 16 % zulegte.

Auf Antrag der Slowakei wurde
am 16. Mirz 2007 (mit Wirkung vom
19. Marz) beschlossen, die in Euro
gemessene Zentralrate der slowa-
kischen Krone im WKM Il um 8,5 %
aufzuwerten. In der zugehorigen Ver-
lautbarung wurde die Aufwertung als
durch die Entwicklung der 6kono-
mischen Fundamentaldaten gerecht-
fertigt bezeichnet. Zugleich wurde
als Grundlage fiir den gemeinsamen
Aufwertungsbeschluss  angegeben,
dass die slowakischen Behorden die
feste Verpflichtung eingingen, eine
auf Preisstabilitit und die Erhaltung
der Wettbewerbsfahigkeit ausgerich-
tete Wirtschaftspolitik zu fithren.
Diese schlieBt gemal3 der EU-Verlaut-
barung insbesondere ein: die Verstar-
kung der fiskalischen Konsolidierung
gemil der Stellungnahme des Rates
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Grafik 2

Wechselkurs nationaler Wahrungen gegeniiber dem Euro
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Quelle: Thomson Financial.

Anmerkung: Index auf Basis Euro je Einheit nationaler Wéhrung.
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zum Konvergenzprogramm der Slowa-
kei, eine am Produktivitatswachstum
orientierte Lohnpolitik, die Fortset-
zung von Strukturreformen zur Stei-
gerung der Produktivitat und Verbes-
serung des Funktionierens der Markte
sowie die Wachsamkeit gegeniiber
den mit starkem Kreditwachstum
verbundenen Risiken.

Auch der rumanische Leu legte
gegeniiber dem Euro kriftig zu
(+5,4 %), wihrend der Wertzuwachs
bei der tschechischen Krone und
beim polnischen Zloty vergleichs-
weise gering ausfiel." Der GroBteil
der Aufwertung dieser Wihrungen
fand im vierten Quartal 2006 statt.
Der AuBBenwert der kroatischen Kuna
blieb in der Berichtsperiode weitge-
hend unveriandert, wihrend der rus-
sische Rubel etwa 2 % gegeniiber dem
Euro verlor. Gegeniiber seinem zu
45% aus Euro und zu 55 % aus US-
Dollar bestehenden Wahrungskorb
festigte sich der Rubel um knapp 1 %.

Der slowenische Tolar bewegte sich
bis Ende 2006 im Rahmen des
WKMII in einer sehr engen Band-
breite gegeniiber dem Euro, knapp
bei seiner WKM II-Zentralrate. Mit
Jahresanfang 2007 trat Slowenien
dem Euroraum bei, wobei der Tausch
von Tolar gegen die Einheitswahrung
zur Zentralrate (239,640 Tolar je
Euro) erfolgte.

Waihrend des GroBteils der Be-
richtsperiode waren die zentral- und
osteuropaischen Wihrungen vom
internationalen Umfeld begiinstigt, das
durch hohe Liquiditdt, ausgepragte
Bereitschaft zur Risikotibernahme und
anhaltende Suche nach hoheren Er-
tragsaussichten in riskanteren Markt-
segmenten gekennzeichnet war. Diese
Waihrungen konnten sich allerdings
auch Ende Februar/Anfang Mirz
2007 gegeniiber der gestiegenen
Volatilitat und Kursverlusten in ande-
ren Segmenten des internationalen
Kapitalmarktes (z.B. Aktien, Hoch-

! Allerdings legte der Zloty dann in denWochen vor und nach der Zinsanhebung Ende April krdftig zu.
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zinsanleihen, einzelne Wihrungen)
gut behaupten, wenngleich die Akti-
enkurse auch in diesen Landern etwas
unter Druck gerieten.

Gegeniiber Ungarn, wo die Zu-
nahme der Risikoaversion auf den
internationalen Kapitalmarkten im
Mai/Juni 2006 — gepaart mit groen
auBenwirtschaftlichen ~ Ungleichge-
wichten und mangelnder wirtschafts-
politischer Glaubwiirdigkeit der Re-
gierung — zu starken Wechselkurs-
verlusten gefiihrt hatte, besserte sich
das Investorenvertrauen deutlich
wahrend der Berichtsperiode, trotz
der Riickstufung eines Ratings fiir
staatliche Fremdwahrungsanleihen.
Ausschlaggebend dafiir waren die
Veréffentlichung eines umfassenden
Plans zur Fiskalkonsolidierung sowie
erste. MaBnahmen zur Riickfithrung
des ausufernden Budgetdefizits, das
2006 knapp 10% des BIP erreicht
hatte. Weiters wurden Strukturre-
formen eingeleitet und die innenpoli-
tischen Turbulenzen lieBen nach.
Auch in der Slowakei konnte die seit
Juli 2006 amtierende Regierung —
nach anfanglichen Zweifeln — das
Marktvertrauen gewinnen. Das Fest-
halten am angepeilten Euro-Einfiih-
rungsdatum (Anfang 2009), die Ver-
abschiedung eines soliden Budgets fiir
das Jahr 2007 und die Vorlage eines
auf Defizitverringerung bedachten
Konvergenzprogramms diirften dabei
eine wesentliche Rolle gespielt haben.
Die innenpolitische Lage in Polen,
die Ende Juni/Anfang Juli bzw. Ende
September 2006 kurzfristig negative
Marktreaktionen ausgel6st hatte, be-
ruhigte sich ebenfalls. In Ruménien
schlieBlich konnte der bevorstehende
EU-Beitritt die Marktmeinung posi-
tiv beeinflusst und zu den Wechsel-
kursgewinnen im November/Dezem-
ber beigetragen haben.

Die Aufwertung der meisten zen-
tral- und osteuropédischen Wahrungen
erfolgte in einem Umfeld starken Wirt-
schaftswachstums. Das BIP-Wachstum
betrug 2006 zwischen 5% und 8%
und beschleunigte sich in den meisten
der hier beschriebenen Lander oder
blieb auf hohem Niveau stabil. Die
Ausnahme bildete Ungarn, wo die
Wachstumsrate aufgrund der Spar-
maBnahmen der Regierung zuriick-
ging. Die Wachstumsdynamik fiel im
zweiten Halbjahr generell starker aus
als im ersten Halbjahr, mit Ausnahme
der Tschechischen Republik und
Ungarn (Wachstumsverlangsamung),
sowie Kroatien (gleichbleibende Dy-
namik). Im Gegensatz zu 2005 stiitzte
sich das Wachstum 2006 primar auf
die inlindische Nachfrage (Aus-
nahme: Ungarn), deren Dynamik im
zweiten Halbjahr zunahm (Ausnah-
men: Ungarn und Kroatien). Unter
den inlandischen Nachfragekompo-
nenten war das Investitionswachstum
starker als das Wachstum des Kon-
sums (Ausnahme: Ungarn), dessen
Rate weiterhin hinter der BIP-Wachs-
tumsrate zurtickblieb (Ausnahmen:
Bulgarien und Rumanien). Der
Wachstumsbeitrag der Nettoexporte
war in der Slowakei, in der Tsche-
chischen Republik und in Ungarn po-
sitiv, in den anderen Landern negativ
und dabei in Bulgarien und Ruménien
stark negativ. Dies resultierte daraus,
dass sich das Importwachstum zu-
meist deutlich starker beschleunigte
als das Exportwachstum (Ausnahme:
Ungarn und Slowakei). Dennoch
konnten die meisten der hier unter-
suchten Lander im Jahr 2006 mit ih-
ren Exporten ihren Anteil an den Im-
porten der Welt und der EU-27 — in
den meisten Fallen trotz verschlech-
terter Terms of Trade — steigern oder
zumindest halten.
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Die Entwicklung des kombinierten
Leistungsbilanz- und Vermogensiibertra-
gungssaldos war in den hier unter-
suchten Landern im zweiten Halbjahr
2006 gemischt. In der Slowakei und
in Ungarn fiel das Defizit niedriger
aus als im zweiten Halbjahr 2005,
blieb aber in der Slowakei mit 8,7 %
des BIP immer noch auf hohem
Niveau. In Polen war das Defizit
unverandert und mit 1,7% des BIP
erneut das niedrigste Defizit der hier
untersuchten Lander. In der Tsche-
chischen Republik sowie in Slowenien
und in deutlich hoherem Mal in Bul-
garien sowie in Rumanien weitete
sich das Defizit aus. In den beiden
letzten Lindern wurden ausgehend
von bereits hohen Niveaus im zweiten
Halbjahr 2005 nun Defizite von
14,6 % bzw. 9,6 % des BIP erreicht.
In Kroatien fiel der im zweiten Halb-
jahr tourismusbedingt {ibliche Uber-
schuss geringer aus als in der Vor-
jahresperiode. Im Einklang mit dem
positiven Wachstumsbeitrag der Net-
toexporte verbesserte sich der Saldo
der Giiter- und Dienstleistungsbilanz
in der Slowakei (Defizitverringerung
von 5% auf 4% des BIP) und in der
T§Chechischen Republik und Ungarn
(Uberschiisse von knapp tiber 1% des
BIP). In Bulgarien und Rumanien
hingegen waren weiterhin die schr
hohen Abginge bei der Giiter- und
Dienstleistungsbilanz die Hauptursa-
che fir die Leistungsbilanzliicke im
zweiten Halbjahr 2006. Die zum Teil
hohen auBenwirtschaftlichen Defizite
bzw. ihre Ausweitung sind vor dem
Hintergrund des starken Wirtschafts-
wachstums und der starken Investiti-
onsnachfrage zu schen, wenn auch
das Investitionswachstum zum Teil
rege Wohnbautatigkeit reflektiert. In
Bulgarien und Ruménien diirfte je-
doch auch die starke Konsumnach-
frage zum Importbedarf beigetragen
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haben. Positiv zu werten ist, dass der
Nettozufluss an Direktinvestitionen
(einschlieBlich konzerninterner Kre-
dite) in den meisten der untersuchten
Lander wesentlich zur Reduzierung
der Finanzierungsliicke beitrug. Der
verbleibende Finanzierungsbedarf
erreichte im zweiten Halbjahr 2006
(und auch im Gesamtjahr 2006)
lediglich in Slowenien ein groBeres
AusmalB, was neben der Ausweitung
des Leistungsbilanzdefizits mit dem
Nettoabfluss an Direktinvestitionen
(geringere Zufliisse, anhaltende Ab-
flisse) zu erklaren ist. Kroatien ver-
zeichnete wie saisonal tiblich eine po-
sitive Summe aus Leistungsbilanz-
saldo und Netto-Direktinvestitionen;
im Gesamtjahr war sie nahe null.

Der ungarische Forint und der
rumanische Leu erhielten weiterhin
Aufwertungsdruck von hohen kurz-
ﬁistigen Zz’nsdjﬁérenzen zum Euroraum.
Allerdings war die Zinsdifferenz in
Ungarn leicht und in Rumanien deut-
lich riicklaufig. Neben steigenden
Zinsen im Euroraum wurde dies in
Rumanien auch durch die Zinssen-
kungen der Zentralbank in Reaktion
auf den Inflationsriickgang und die
leicht nachlassende Kreditdynamik
sowie zur Minderung des Aufwer-
tungsdrucks bewirkt. In beiden Lan-
dern rechnen die Marktteilnehmer
mit einem Sinken der kurzfristigen
Zinsen tber die nachsten Monate,
was zu einer weiteren Abnahme der
Zinsdifferenz zum Euroraum fithren
diirfte. Die Aufwertung der slowa-
kischen Krone erfolgte parallel zu
einem Riickgang der ohnehin schon
deutlich ~ geringeren  kurzfristigen
Zinsdifferenz, wobei Marktteilneh-
mer Ende Marz 2007 das Entstehen
einer negativen Zinsdifferenz gegen-
tber dem Euroraum tuber die kom-
menden Monate erwarteten (als
Kombination von fallenden Zinsen in

FINANZMARKTSTABILITATSBERICHT 13
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der Slowakei und steigenden Zinsen
im Euroraum). Auch in Polen war der
kurzfristige Zinsabstand in der Be-
richtsperiode auf niedrigem Niveau
riicklaufig, wahrend sich der negative
Zinsabstand in der Tschechischen
Republik weiter ausweitete. Fiir die
kommenden Monate rechnen Markt-
teilnehmer mit einem starkeren
Anstieg der kurzfristigen Zinsen auf
diesen beiden Markten als im Euro-
raum.

GroBere Devisenmarktinterventionen
zur Beeinflussung der Wechselkurs-
dynamik wurden wiéhrend der Be-
richtsperiode insbesondere in der
Slowakei durchgefiihrt. Auf die seit
Mitte Juli 2006 erfolgte starke Auf-
wertung der slowakischen Krone rea-
gierte die Zentralbank Ende Dezem-
ber, als der Wechselkurs bei nahe
11% auf der starken Seite des
WKM II-Fluktuationsbandes lag, mit
einer Intervention auf dem Devisen-
markt in Hohe von etwa 500 Mio
EUR, im Marz gab es erncute Inter-
ventionen. Zusatzlich versuchte die
Zentralbank die Attraktivitat der
Wihrung durch eine héhere Kronen-
liquiditat auf dem Geldmarkt zu ver-
ringern, indem sie bei mehreren pas-
siven Repo-Auktionen gréBere Ge-
botsmengen ablehnte. Auch die kroa-
tische Zentralbank war wahrend der
Berichtsperiode zeitweise auf dem
Devisenmarkt aktiv, um groBere Aus-
schlage des Wechselkurses zu verhin-
dern. Dabei handelte es sich saisonal
bedingt ausschlieBlich um den An-
kauf von Fremdwihrung von den
Kommerzbanken.

Vor allem in Slowenien sowie in
geringerem Ausmall auch in der
Tschechischen Republik und Polen
liberstieg in der Berichtsperiode die
Ausweitung der inlindischen Kredite
den Anstieg der inlindischen Einla-
gen. Dies fithrte zur Anziechung von

auslandischem Kapital als Finanzierungs-
quelle fiir die Banken und diirfte so
zur Festigung der Wahrungen beige-
tragen haben. In Bulgarien, Kroatien
und Russland tibte auch die verstarkte
direkte Verschuldung nichtfinanziel-
ler Unternehmen im Ausland einen
Aufwertungsdruck aus.

Zu den Risikofaktoren fiir die Wech-
selkursentwicklung der zentral- und
osteuropaischen Wahrungen zihlt
in mehreren Landern weiterhin die
Ausweitung der Leistungsbilanzde-
fizite, auch wenn diese bisher in den
meisten Lindern groéBtenteils durch
Nettozufliisse an Direktinvestitionen
finanziert werden konnten. Die Ver-
meidung von Defiziten, die durch
tibermiBiges inlandisches Nachfrage-
und insbesondere Konsumwachstum
verursacht werden, stellt auch im
Rahmen des wirtschaftlichen Aufhol-
prozesses cine wichtige Aufgabe dar.
Erginzend ist die Gewahrleistung
eines fur Direktinvestitionszuflisse
attraktiven Wirtschaftsklimas wich-
tig. Soweit Nettozufliisse an Direkt-
investitionen zur Deckung des exter-
nen Finanzierungsbedarfs nicht aus-
reichen, entsteht eine Abhdngigkeit
von Nettozufliissen an Portfolioin-
vestitionen und steigenden Kredit-
verbindlichkeiten. Wenngleich ein
grofler Teil des ausstechenden im
Ausland aufgenommenen Kreditvolu-
mens bislang von auslindischen Mut-
tergesellschaften (Banken oder nicht-
finanziellen Unternchmen) gewahrt
wurde, stellt das plétzliche Ausblei-
ben oder der Nettoabzug von Portfo-
liokapital und grenziiberschreitenden
Krediten einen Risikofaktor fiir die
Wihrungen dar. In diesem Zusam-
menhang ist der Anstieg des langfris-
tigen Zinsniveaus in den USA und im
Euroraum, der die Zinsdifferenz ver-
ringert, primar fir Finanz-, mogli-
cherweise aber auch fiir Realinves-
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toren von Bedeutung. Auch das Ab-
schmelzen der Zinsdifferenz zur
Schweiz und zu Japan verringert die
Attraktivitit der Region fiir Finanz-
investoren via ,carry trades“. Zu-
gleich diirfte es auch die in den letz-
ten Jahren in etlichen Landern zu-
nehmend beliebte inlandische Kre-
ditaufnahme in Schweizer Franken
dampfen. Diese Faktoren kénnen zu
erhohter Wechselkursvolatilitat und
Wihrungsabwertungen fithren. Eine
solche Entwicklung kann voriiberge-
hend auch aus einer Verlangsamung
des durch auslindischen Kapitalzu-
fluss finanzierten Kreditwachstums
bzw. aus einer Netto-Riickzahlung
von Fremdwahrungsverbindlichkei-
ten der Banken in Folge einer Um-
schichtung ihrer Kredit- und Refi-
nanzierungsstruktur resultieren, auch
wenn dadurch in weiterer Folge der
externe Finanzierungsbedarf und das
Abwertungsrisiko verringert werden
durften.

Riicklaufige Renditeabstinde
von Staatsanleihen in nationaler
Wihrung

Nach dem Anstieg in der vorigen Be-
richtsperiode (Ende Mirz bis Ende
September 2006), verringerten sich
die Renditeabstande von 10-jdhrigen
Staatsanleihen in nationaler Wahrung
zu Euro-Benchmarkanleihen zwischen
Ende September 2006 und Ende Mirz
2007 in allen vier hier untersuch-
ten Landern (Tschechische Republik,
Ungarn, Polen und Slowakei). Als
Ergebnis lagen die Renditeabstinde
Ende Marz 2007 in allen vier Lan-
dern tiefer als vor einem Jahr. Den
hochsten Renditeabstand zum Euro-
raum bot weiterhin Ungarn, mit etwa
260 Basispunkten, vor Polen (105 Ba-

2 Dieser Trend setzte sich zudem auch im April fort.
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sispunkte) und der Slowakei (10 Ba-
sispunkte). Die Rendite tschechi-
scher 10-jahriger Anleihen lag knapp
30 Basispunkte unter dem Niveau des
Euroraums. Zur Dynamik kann zum
cinen festgehalten werden, dass der
grofite Spread-Riickgang in der Be-
richtsperiode in Ungarn verzeichnet
wurde (—130 Basispunkte), gefolgt
von Polen (70 Basispunkte), der
Slowakei (—50 Basispunkte) und der
Tschechischen Republik (—40 Basis-
punkte). In Verbindung mit der tem-
porar abnehmenden Risikoneigung
auf den internationalen Kapitalmark-
ten kam es auf diesen vier Markten
nur zu einem voriibergehenden An-
stieg der Renditeabstande von Ende
Februar bis Mitte Marz 2007. Bis
Ende Marz waren bereits wieder die
vorangegangenen niedrigeren  Ab-
stande erreicht bzw. (in Ungarn) so-
gar deutlich unterschritten.’

Die Entwicklung des Inflationsab-
stands zum Euroraum (gemessen am
HVPI) entsprach nur in der Slowakei
der Entwicklungsrichtung des Rendi-
teabstands. In der Slowakei verrin-
gerte sich die positive Inflationsdiffe-
renz von 2,7 Prozentpunkten im Sep-
tember 2006 auf 0,2 Prozentpunkte
im Marz 2007. Die giinstige Ent-
wicklung der Inflation war zum Teil
den Energiepreisen zu verdanken,
aber auch die Kerninflationsrate
(ohne die Preise fiir Energie und un-
verarbeitete Nahrungsmittel) verrin-
gerte sich in diesem Zeitraum. Die
Tschechische Republik, deren Infla-
tion in der vorigen Berichtsperiode
etwa auf dem Niveau jener im Euro-
raum war, verzeichnete zwischen
Oktober 2006 und Februar 2007
deutlich (bis zu 0,8 Prozentpunkte)

niedrigere Inflationsraten als der
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Euroraum. Allerdings nahm der ne-
gative Abstand aufgrund der starke-
ren Inflationsbeschleunigung in der
Tschechischen Republik graduell ab
und wurde im Marz 2007 leicht posi-
tiv (0,2 Prozentpunkte). Auch in
Polen beschleunigte sich die Inflation
wahrend der Berichtsperiode starker
als im Euroraum (wofir vor allem der
Bereich ,unverarbeitete Nahrungs-
mittel“ verantwortlich war), was im
Marz 2007 zum ersten Mal seit Mai
2005 zu einer positiven Inflationsdif-
ferenz (0,5 Prozentpunkte) gegen-
tiber dem Euroraum fihrte. In Un-
garn fand die Verringerung des Ren-
diteabstands vor dem Hintergrund
ciner kriftigen Ausweitung des posi-
tiven Inflationsabstands gegeniiber
dem Euroraum statt. Der Anstieg der
Inflation war vor allem der Anhebung
von indirekten Steuern und adminis-
trierten Preisen im Zuge der Budget-
konsolidierung und einem kriftigen
Anstieg der Preise fiir unverarbeitete
Nahrungsmittel zuzuschreiben. In
allen vier Landern diirfte derzeit vom
inlandischen Konsum noch kein aku-
ter nachfrageseitiger Inflationsdruck

ausgehen, da die Wachstumsrate des
Konsums unter der Wachstumsrate
des BIP liegt. Allerdings konnte die
Entwicklung des Output-Gaps vor
allem in Polen, der Tschechischen
Republik und der Slowakei mittelfris-
tig inflationar wirken.

Auch riicklaufige positive Differen-
zen (bzw. im Fall der Tschechischen
Republik die Ausweitung von nega-
tiven Differenzen) zwischen den kurz-
fristigen Geldmarktszinsen in den vier
Lidndern und dem Euroraum unterstiitz-
ten den Riickgang der langfristigen
Renditeaufschlige in der Berichts-
periode.

Die Budgetentwicklung unterstiitzte
vor allem in Ungarn die Verringe-
rung der langfristigen Renditeab-
stande wahrend der letzten Monate
(siche Abschnitt ,Zentral- und Ost-
europa: Starke Wechselkursgewinne
beim Forint und bei der slowakischen
Krone®). Auch in der Tschechischen
Republik und Polen konnte das Bud-
getdefizit (einschlieBlich der Netto-
kosten einer Reform des Pensionssys-
tems durch teilweise Umstellung auf

Kapitaldeckung) im Jahr 2006 auf

Grafik 3

Renditeabstinde von Staatsanleihen mit zehnjihriger Laufzeit
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2,9% bzw. 3,9% vom BIP verringert
werden, wahrend in der Slowakei das
Defizit aufgrund einer Zunahme der
Pensionsreformkosten auf 3,4% an-
stieg. Laut Fiskalnotifikationen vom
April 2007 wird das Defizit im Jahr
2007 in Ungarn, Polen und der
Slowakei verringert werden (auf
6,7%, 3,4% bzw. 2,9%), wihrend
in der Tschechischen Republik auf-
grund erhéhter Sozialausgaben mit
einem deutlichen Anstieg der Neu-
verschuldung auf 4 % gerechnet wird.

Neben der Einhaltung der vor-
liegenden Fiskalkonsolidierungsplane
bilden in der Slowakei und in Ungarn
vor allem das Ausmal} und die Nach-
haltigkeit des Inflationsriickgangs Un-
sicherheitsfaktoren fiir die Renditeent-
wicklung. In der Tschechischen Repu-
blik indes hangt die Ungewissheit ab-
geschen von der Umsetzung der
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Fiskalplane vor allem mit dem Aus-
mall der erwarteten Inflationsbe-
schleunigung (und einer allfalligen
Reaktion der Zentralbank) zusam-
men und in Polen mit der Méglich-
keit eines weiteren, praventiv einer
eventuellen kiinftigen Inflationsbe-
schleunigung zuvorkommenden Zins-
schritts. Auch die Erhéhung der Vola-
tilitdit und mogliche Preiskorrekturen
in anderen Segmenten des internatio-
nalen Kapitalmarktes bedeuten Risi-
kofaktoren. In diesem Zusammen-
hang sollte jedoch die erwartete
Korrektur der okonomischen Un-
gleichgewichte in Ungarn und die weit-
gehend  stabilititsorientierte  Wirt-
schaftspolitik in allen vier Lindern
einen gewissen Puffer gegeniiber un-
glinstigen externen Entwicklungen
bieten.
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