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Die seit Juli 2007 zu beobachtenden Turbulenzen auf den internationalen Finanzmdrkten
machten sich auch in den zentral-, ost- und siidosteuropdischen (Central, Eastern and
Southeastern European — CESEE) Ldndern bemerkbar. Die Mdrkte in der Region folgten zwar
tendenziell der weltweiten negativen Anlegerstimmung, verzeichneten jedoch im Vergleich zu
anderen aufstrebenden Volkswirtschaften eine verhdltnismdBig gute Entwicklung. Insgesamt
hielten sich die Erh6hung der Risikoprdmien sowie der Riickgang der Vermégenspreise in den
CESEE-Léndern weitgehend in Grenzen, was den positiven Einfluss des EU-Konvergenz-
prozesses auf die Markteinschdtzung von Investoren widerspiegeln diirfte. Die Tatsache, dass
die Finanzkrise in Ldndern mit schwdcheren wirtschaftlichen Fundamentaldaten bzw. weniger
glaubwiirdigem wirtschaftspolitischen Kurs stdrkere Auswirkungen hatte, unterstreicht die
Notwendigkeit der Korrektur lbermdBiger realwirtschaftlicher Ungleichgewichte in einem

relativ unsicheren, internationalen Umfeld.

1 Einleitung

Nicht zuletzt dank der expansiven
Geldpolitik der Vereinigten Staaten
waren die Jahre 2001 bis 2007 durch
eine reichliche weltweite Liquiditats-
versorgung gekennzeichnet. Historisch
niedrige Zinsniveaus forderten bei zu-
gleich relativ geringem Inflationsdruck
das Kreditwachstum und lieBen (vor
allem in den USA) die Vermégenspreise
steigen, was wiederum den Konsum,
die Investitionsbereitschaft und damit
das Wirtschaftswachstum stitzte. Die
glinstige Wirtschafts- und Inflations-
entwicklung verschleierte allerdings
die zunechmenden Schwachstellen, die
sich aus der Fehlbewertung von Risiken
ergaben. So stellte die reichliche Ver-
figbarkeit von Krediten, die zum Teil
aus den proaktiven, auf Gewinnmaxi-
mierung ausgerichteten Kreditvergabe-

! Ubersetzung aus dem Englischen.
2 Redaktionsschluss: 31. Mirz 2008.

strategien der Banken resultierte, im
Zusammenspiel mit der Erwartung an-
haltend steigender Immobilienpreise
fur viele US-Kreditnehmer mit min-
derer Bonitdt (so genannte Subprime-
Schuldner) einen Anreiz dar, variabel
verzinste Hypotheken (adjustable rate
mortgages — ARM) zu anfanglich schr
niedrigen Zinssitzen aufzunchmen.
Nach einigen Jahren positiver Entwick-
lungen fithrten jedoch der Riickgang
der Immobilienpreise, hohere Zinszah-
lungen nach Anpassung der urspriing-
lichen Lockzinssatze sowie die Straf-
fung der Geldpolitik durch die Federal
Reserve zu vermehrten Ausfallen von
Subprime- bzw. variabel verzinsten
Hypotheken. Die Folgen blieben jedoch
nicht auf den Subprime-Hypotheken-
sektor in den Vereinigten Staaten be-
schrankt. Infolge der rasanten Verbrei-

3 Diese Studie umfasst die folgenden CESEE-Ldnder: Bulgarien, die Tschechische Republik, Ungarn, Polen,
Rumdnien und die Slowakei (CESEE-EU-Mitgliedstaaten), Kroatien und die Tiirkei (EU-Beitrittskandidaten)

sowie Russland.

* Qesterreichische Nationalbank (OeNB), Abteilungfﬁr die Analyse Wirtschclﬁlicher Entwicklungen im Ausland;
sandor.gardo(@oenb.at, antje.hildebrandt@oenb.at, zoltan.walko(@oenb.at. Die Autoren danken Annalisa
Ferrando (ECB) und Peter Backé (OeNB) fiir wertvolle Kommentare. Die in dieser Studie vertretenen Ansichten
geben die Meinung der Autoren wider und nicht notwendigerweise die Position der OeNB.
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tung innovativer Finanzmarktprodukte
und der zligig voranschreitenden globa-
len Finanzmarktintegration in den letz-
ten Jahren wurden Kredit- und Aus-
fallsrisiken durch die Verbriefung von
Krediten und mittels strukturierter
Produkte (vorwiegend Collateralized
Debt Obligations und Asset-Backed
Securities) tUber den Sekundirmarkt
auf andere Finanzmarktsegmente (z. B.
erstklassige Hypotheken, Unterneh-
mensanleihen, Monoline-Versicherer)
bzw. -teilnehmer (z. B. Banken, Hedge-
fonds, Investmentfonds, Pensionsfonds,
Versicherungsunternechmen)  weltweit
tibertragen. Unterstiitzt wurde dieser
Trend zum Teil durch die tiberaus posi-
tive Bewertung dieser strukturierten
Produkte durch Ratingagenturen.
Dariiber hinaus trugen folgende
Faktoren zu einer Ausweitung und Ver-
scharfung der aktuellen Finanzmarkt-
turbulenzen bei, die bereits zahlreiche
Merkmale einer schweren globalen
Finanz- und Vertrauenskrise aufwei-
sen: die hohen Verluste grof3er interna-
tionaler Finanzinstitute, die mangelnde
Transparenz hinsichtlich des AusmalBes
der Aktivititen von Banken im Sub-
prime-Segment bzw. in damit verbun-
denen Geschaften sowie deren Veranla-
gungen in bankeigene Structured In-
vestment  Vehicles  (auBerbilanzielle
Positionen), die hoéheren Liquiditats-
risiken aufgrund von Stérungen auf
dem Interbankenmarkt, die Verschar-
fung der Kreditkonditionen und die
Bedenken hinsichtlich einer méglichen
Kreditverknappung, die laufende Neu-
bewertung von Risiken sowie ver-
mehrte Hinweise auf betrachtliche ne-
gative Auswirkungen auf die Realwirt-
schaft. Vor diesem Hintergrund haben
Zentralbanken angesichts des erhohten
Liquiditatsdrucks weltweit seit Mitte
August 2007 eine Reihe von MaBnah-
men ergriffen, um Befiirchtungen tiber

eine drohende Kreditverknappung zu
zerstreuen, den Zusammenbruch von
Banken zu verhindern sowie die nega-
tiven Folgen der Finanzmarktturbu-
lenzen auf die Realwirtschaft abzufe-
dern.

Die Lander Zentral-, Ost- und Stud-
osteuropas erreichte die Finanzkrise in
der zweiten Halfte des Jahres 2007 —
ein Rekordjahr in vielerlei Hinsicht:
Die Wirtschaft lief auf Hochtouren,
und die Arbeitslosenraten erreichten
einen historischen Tiefstand; zugleich
verscharften sich in einigen Landern
der Region die auBenwirtschaftlichen
Ungleichgewichte (hohe und steigende
Leistungsbilanzdefizite und Auslands-
verschuldung), und der Inflationsdruck
stieg (getrieben von sowohl angebots-
als auch nachfrageseitigen Faktoren)
stetig an. Das Hauptziel der vorlie-
genden Studie ist die Beurteilung der
Auswirkungen der globalen Finanz-
marktturbulenzen auf die CESEE-
Finanzmiérkte und das Aufzeigen mog-
licher makrookonomischer und finanz-
marktbezogener Herausforderungen.

Die Studie ist wie folgt gegliedert:
Abschnitt 2 umfasst einen kurzen
Uberblick iiber die Finanzmarktkanile,
iber die die Krise auf die CESEE-
Region iibergreifen kénnte. Im An-
schluss daran werden in Abschnitt 3 die
aktuellen  Finanzmarktentwicklungen
in Zentral-, Ost- und Siidosteuropa aus
empirischer Sicht beleuchtet. Die Im-
plikationen dieser Entwicklungen fiir
die CESEE-Lander werden in Ab-
schnitt 4 vor dem Hintergrund der
vorherrschenden makrookonomischen
Rahmenbedingungen in den unter-
suchten Landern erértert. Eine Analyse
der entsprechenden wirtschaftspoli-
tischen MaBnahmen und Implikationen
steht im Mittelpunkt von Abschnitt 5.
Abgerundet wird die Studie mit
Schlussfolgerungen in Abschnitt 6.

eine erste Einschdtzung
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2 Mogliche Ubertragungskanile
der internationalen Finanz-
marktturbulenzen

Vor dem Hintergrund der weiter um

sich greifenden internationalen Finanz-

marktturbulenzen sollen hier die

Finanzmarktkanale, tber die diese Tur-

bulenzen auch auf die Volkswirt-

schaften und Finanzmarkte Zentral-,

Ost- und Siidosteuropas iibergreifen

konnten, untersucht werden.® Im Prin-

zip ist ein Hbergreifen der aktuellen Fi-
nanzmarktturbulenzen auf die CESEE-

Region sowohl auf dem direkten als

auch auf dem indireckten Wege maog-

lich. Die vorliegende Studie konzen-
triert sich auf den wichtigsten indi-
rekten Kanal und die zwei wesentlichs-
ten direkten Kanale. Direkt kann die

CESEE-Region entweder iiber einen

Kursverfall bei Anlagewerten im Port-

folio von CESEE-Finanzinstitutionen

oder eine Verschlechterung des Anle-
gervertrauens in Bezug auf aufstre-
bende Volkswirtschaften im Allgemei-
nen und CESEE-Lander im Besonderen
betroffen sein, und zwar durch hohere

Risikopramien bzw. eine Verlangsa-

mung des Nettokapitalzustroms in die

Region (wobei Letzteres vor allem

CESEE-Lander mit einem hohen Anteil

an auslandischen Portfolioinvestitionen

betrifft). Der zuvor angesprochene
indirekte Kanal bezieht sich auf eine

Situation, in der die CESEE-Region in

erster Linie von einer ausgepréigten

Verschirfung der weltweiten Kredit-

konditionen betroffen ist, in deren

Folge die Kapitalzuflisse zuriickgehen

bzw. im schlimmsten Fall ausbleiben,

was letztlich zu einer Liquiditatsver-

knappung fiihrt.

Im Hinblick auf den ersten direkten
Kanal — den méglichen Wertverfall bei
Finanzanlagen — dirfte die CESEE-
Region hingegen im GroBen und
Ganzen immun sein. Nach Angaben
groBer CESEE-Banken fiir das letzte
Quartal und das Gesamtjahr 2007 ist
das AusmaB der Investitionen der in der
Region vertretenen Banken in Sub-
prime-Anlagen und darauf aufbauende
Finanzinstrumente, wie Asset-Backed
Securities (ABS) oder Collateralized
Debt Obligations (CDOs), namlich ver-
nachlassigbar ~ gering. Nachdem kom-
plexe Finanzprodukte und darauf spe-
zialisierte Finanzintermedidre (z. B. In-
vestmentbanken) wenig verbreitet sind
bzw. Letztere mitunter ganz fehlen,
scheint der Entwicklungsgrad —des
CESEE-Finanzsektors noch zu niedrig,
um von der Subprime-Krise direkt be-
troffen zu sein. Hinsichtlich der Offen-
siven der Banken zur strategischen Ex-
pansion in einem stark kompetitiven
Marktumfeld ist auBerdem zu beobach-
ten, dass die Banken angesichts der
starken Dynamik des Kreditmarkts in
der Region lieber auf das profitablere
lokale Kreditgeschift setzen, anstatt
sich im Ausland im Bereich der weniger
profitablen strukturierten Produkte zu
engagieren. Geht man davon aus, dass
der Finanzintermediationsgrad in der
Region nach wie vor niedrig ist und die
Gewinnmargen relativ hoch sind, so
dirfte sich an dieser Situation in den
niachsten Jahren wenig andern. Auf-
grund der dominanten Marktposition
auslandischer Banken in den meisten
CESEE-Lindern diirften negative Kon-
sequenzen in dieser Hinsicht nur indi-
rekt auftreten, d. h. durch das Engage-

> Hinzu kommt die Transmission iiber den realwirtschaftlichen Kanal: Ldsst in den USA die Inlandsnachfrage
nach, gehen die Exporte aus dem Euroraum in die USA zuriick, womit wiederum die Nacllfra(qe des Euroraums

nach Waren und Dienstleistungen aus Zentral-, Ost- und Siidosteuropa nachldsst. Eine detaillierte Analyse der

Auswirkungen der jiingsten Finanzmarktturbulenzen auf die Realwirtschaft findet sich im vorliegenden Finanz-
marktstabilitdtsbericht unter ,Verschlechterte Finanzierungsbedingungen fiir die realwirtschaftlichen Sektoren.
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ment der Mutterbanken im Subprime-
Segment bzw. liber damit zusammen-
hingende Geschifte. Doch angesichts
ihres starken CESEE-Schwerpunkts
(und ihres daher vermutlich begrenz-
ten Engagements im Subprime-Seg-
ment) sowie ihrer langfristigen strate-
gischen Positionierung in der Region
durften sich fur die im CESEE-Banken-
markt vertretenen auslandischen Ban-
ken auch indirekte Effekte in Grenzen
halten.

Der eingangs
direkte Kanal, namlich eine Verschlech-
terung des Anlegervertrauens in Bezu
auf aufstrebende Volkswirtschaften,
kénnte die CESEE-Region in erster
Linie Gber die Anleihen-, Aktien- und
Devisenmarkte in Mitleidenschaft zie-
hen. So konnte eine hohere Risikoaver-
sion nicht nur die Verschuldung der
offentlichen Hand tiber den Anleihen-
markt (in Landes- und Fremdwihrung
gleichermaBen) erschweren und ver-
teuern, sondern auch negative Bewer-
tungseffekte bei Finanzinstitutionen
auslosen, die in vielen CESEE-Landern
betrachtliche Summen in Staatsanlei-
hen veranlagt haben. Ein starker Aktien-
kurseinbruch kénnte sich negativ auf
die realwirtschaftliche Entwicklun
auswirken, da sich in der Folge die
Sparneigung erhéht (zum Ausgleich des
Vermogensverlusts), die Konsumlust
sinkt und die Investitionstatigkeit auf-
grund hinausgeschobener Kapitalerh-
hungen tiber den Aktienmarkt zuriick-
geht. Angesichts des tiberdurchschnitt-
lich hohen Anteils auslandischer An-
leger an den meisten CESEE-Aktien-
bérsen und des nach wie vor geringen
Aktienbesitzes privater Haushalte diirt-
ten sich die Vermogenseffekte einer

zweite erwahnte

drastischen Aktienkurskorrektur im
CESEE-Raum sowie der damit verbun-
dene Riickgang der Konsum;iusgaben
cher in Grenzen halten.® Uberdies
haben Unternehmen in den vorwiegend
bankdominierten Finanzsystemen, wie
sie im CESEE-Raum vorherrschen, den
Kapitalmarkt bisher nur begrenzt zur
Mittelaufnahme  geniitzt. SchlieBlich
konnte eine Eintriibung des Anleger-
auf die aufstre-
Volkswirtschaften zu einer

vertrauens in Bezu
benden
mehr oder weniger ausgeprigten Ab-
wertung der CESEE-Wahrungen fiih-
ren, was nicht nur die Inflation schii-
ren, sondern — in Landern mit einem
hohen indirekten Kreditrisiko in Form
von Fremdwahrungskrediten an nicht
abgesicherte inlindische Schuldner —
auch fiir den Bankensektor problema-
tisch werden kann. Sollten die lokalen
Wahrungen dauerhaft abwerten, dann
konnten die Zentralbanken in der Re-
gion dazu gezwungen sein, im Interesse
der Gewahrleistung von Preisstabilitat
ihre Leitzinsen anzuheben, was wie-
derum die konjunkturelle Entwicklung
der einzelnen Lander bremsen konnte.
In diesem Zusammenhang sei auch an-
gemerkt, dass ein Aktienkursverfall,
ein Einbruch inlandischer Anleihekurse
und eine Wihrungsabwertung keine
isolierten Phinomene sein miissen,
sondern cinander gegenseitig verstar-
ken konnen, womit es zu einer Akku-
mulation von Verlusten in verschie-
denen Marktsegmenten kommt.

Der dritte (indirekte) Kanal, d. h.
die massive Verscharfung der globalen
Kreditkonditionen mit einer entspre-
chenden Verlangsamung des Kapitalzu-
stroms in die CESEE-Region, konnte
die CESEE-Lander real- und finanz-

6 Uber Veranlagungen in Investmentfonds und Pensionsfonds, deren Anteil am Geldvermdgen der privaten Haus-

halte wéchst und die einen signifikanten (inldndischen und ausldndischen) Anleihe- und Aktienanteil haben,
kénnen private Haushalte jedoch sehr wohl von Vermogenspreiseinbriichen betroffen sein.

eine erste Einschdtzung

FINANZMARKTSTABILITATSBERICHT 15

133



Die Auswirkungen der aktuellen globalen Finanzmarktturbulenzen auf Zentral-, Ost- und Stdosteuropa —

eine erste Einschatzung

wirtschaftlich in  unterschiedlicher
Weise treffen: So konnte ein starkerer
Liquiditatsdruck iiber weltweit anzie-
hende
Kreditspreads die Finanzierung der
teils hohen und steigenden Auslands-
verschuldung (privat wie 6ffentlich) er-
schweren. Ein Versiegen der Kapitalzu-
flisse in die Region (Mengeneffekt)
kénnte die Finanzierungskosten (so-
wohl fir heimisches als auch auslan-
disches Fremdkapital) weiter in die
Hohe treiben, zur Abwertung der je-
weiligen  Wihrung beitragen und
hochstwahrscheinlich auch eine Ein-
schrankung bei den Konsum- bzw. In-
vestitionsausgaben nach sich zichen.
Allerdings ist derzeit das Risiko eines
starken Einbruchs der Kapitalzuflisse
bzw. eine Trendumkehr zu Kapitalab-
flissen aus der Region angesichts des
hohen Anteils stabiler Kapitalstréme
(auslandische Direktinvestitionen und
konzerninterne Kredite) relativ gering,

In diesem Zusammenhang spielt die
Tatsache, dass der Bankenmarkt in der
CESEE-Region vorwiegend in auslin-
discher Hand ist,
Rolle. So lasst es sich nicht ausschlie-
Ben, dass die Mutterbanken schlimms-
tenfalls dazu genétigt waren, den Kre-
dithahn ganz zuzudrehen (anstatt Mit-
tel geografisch umzuschichten), was
wiederum ihre CESEE-Tochterbanken
treffen wiirde, da sich diese grofteils
iber ihre Konzernmitter refinanzie-

Zinssatze oder zunehmende

eine wesentliche

ren. Daher konnte eine starke Ver-
langsamung des Kreditwachstums die
Inlandsnachfrage (sowohl Konsum als
auch Investitionen) und damit wiede-
rum das Wirtschaftswachstum damp-
fen. Eine derartige Entwicklung wiirde

in erster Linie Lander treffen, in denen
die Expansion der inlindischen Einla-
enbasis nicht mit dem Kreditwachs-
tum Schritt halten kann, womit die
Banken gezwungen sind, die Expansion
des inlindischen Kreditgeschifts mit
auslandischen Mitteln zu finanzieren.
Weil die Kreditengagements in den
einzelnen Liandern nicht isoliert zu
schen sind (,common creditor lin-
kages“’), besteht die Gefahr
Dominoeffekten, sollte eine in vielen
CESEE-Landern aktive auslandische
Bank ernsthafte Liquiditatsprobleme
bekommen. In den meisten Fallen ha-
ben Banken ihr Auslandsengagement in
der CESEE-Region aber strategisch
langfristig angelegt. So ist davon auszu-
gehen, dass die Konzernmiitter bemiiht
sein werden, ihre Auslandsengagements
in der CESEE-Region zu stiitzen;
schlieBlich lukrieren sie — dank des
Aufholpotenzials der Region — GréBen-
und Verbundvorteile im Bankgeschaft
und profitieren von den hoheren Pro-
fitmargen. Sollten auslindische Mut-
terbanken also gezwungen sein, das

von

Kreditvolumen im Konzernverbund zu
rationieren, ware sogar ein Substitu-
tionseffekt zugunsten der CESEE-Lén-
der (auch auf Kosten der Heimatmarkte
der Konzernmiitter) denkbar.

Ebenfalls noch im Zusammenhang
mit dem dritten Kanal konnten star-
kere Liquidititsengpasse die Finanzie-
rung von Immobilienprojgkten geféhr-
den. Eine substanzielle Anderung der
Nachfrage- und Angebotskonditionen
auf dem Immobilienmarkt konnte
wiederum zum Verfall der Immobili-
enpreise beitragen, was die Konsum-
und Investitionsausgaben stark dimpfen

7 Die Hauptinvestoren in der CESEE-Region sind einige wenige westeuropdische Lander (allen voran Osterreich,
Frankreich, Deutschland und Italien), die sich in vielen Landern der Region engagieren. Somit konnen sich Krisen

in unterschiedliche Richtungen ausbreiten: Von der Konzernzentrale in einem Land zu den Téchtern in mehreren
Lindern oder von einer der (grofieren) Tochterbanken iber die Zentrale zu Tochtern in anderen Léindern.
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konnte.® Bis auf Weiteres gibt es aller-
dings keine eindeutigen Anzeichen fiir
die Bildung einer Immobilienpreisblase
in der CESEE-Region, obwohl die Im-
mobilienpreise in den letzten Jahren
(nicht zuletzt in Bulgarien und Ruma-
nien) stark angezogen haben. Somit er-
scheint zum derzeitigen Zeitpunkt ein
Boom-Bust-Szenario auf dem CESEE-
Immobilienmarkt  relativ  unwahr-
scheinlich. Vielmehr sollten das nach
wie vor bestehende Ungleichgewicht
zwischen ~Immobiliennachfrage und
-angebot in der CESEE-Region sowie
andere Faktoren im Zusammenhang
mit dem Reformprozess’ (ctwa die
schlechte Qualitat bestehender Immo-
bilien) die Bauwirtschaft und die Kon-
junktur weiter ankurbeln. Trotz dieses
glinstigen Basisszenarios ist jedoch fest-
zuhalten, dass es in jenen CESEE-Lén-
dern oder -Gebieten (speziell in den
Kiistengebieten oder Hauptstidten), in
denen die Immobilienpreise in den letz-
ten Jahren tiberaus stark gestiegen sind,
bereits erste Anzeichen einer Preiskor-
rektur gibt.

3 Finanzmarktentwicklung im
Zeichen landerspezifischer
Faktoren

Die seit Anfang Juli 2007 zu beobach-
tenden internationalen Finanzmarkt-
turbulenzen haben bis zu einem gewis-
sen Grad auch die in der vorliegenden
Studie untersuchten CESEE-Lander er-
fasst (sowohl hinsichtlich der Volumina
als auch der Preise). Die ungiinstige in-
ternationale Entwicklung wirkte sich
auf die einzelnen Finanzmarktsegmente
unterschiedlich aus, wobei jedoch da-

o

von auszugehen ist, dass aufgrund lan-
derspezifischer Faktoren (z. B. Wech-
selkursregime, Marktliquiditat) der In-
formationsgehalt der Kapitalmarktdaten
von Land zu Land variiert.

3.1 Geldmarktentwicklung
Auf den CESEE-Geldmarkten blieben

die Spreads gegentiber dem Euroraum
in der Anfangsphase der Krise weitge-
hend stabil bzw. verringerten sich so-
gar, vergroBerten sich aber im gesam-
ten CESEE-Raum generell ab Dezem-
ber 2007 mehr oder weniger stark
(siche Grafik 1). Unter den weiter ent-
wickelten CESEE-Landern verzeichne-
ten Polen und die Tschechische Repu-
blik einen relativ. moderaten Anstieg
der Spreads (um 89 bzw. 55 Basis-
punkte), wobei diese Entwicklung teil-
weise auch auf wiederholte Leitzinsan-
hebungen zuriickzufithren ist. In der
Tschechischen Republik liegen die
Geldmarktzinsen nach wie vor unter
dem Niveau des Euroraums; das gilt
auch fir die Slowakei, in der die Geld-
markt-Spreads im Beobachtungszeit-
raum sogar um 59 Basispunkte zuriick-
gingen. In Ungarn sind die Spreads
nach einem Riickgang um 100 Basis-
punkte im zweiten Halbjahr 2007 wie-
der auf dem Niveau vom Juli 2007 an-
gelangt, nachdem es im ersten Quartal
2008 — teilweise bedingt durch die stei-

ende politische Unsicherheit im Vor-
feld einer Volksabstimmung Anfang
Marz 2008 tber bestimmte Malnah-
men des im September 2006 verab-
schiedeten Sparpakets — zu einem
Anstieg in derselben GroBenordnung
kam.

So konnte die Nachfrage zuriickgehen, wenn auslindische Investoren aufgrund steigender Unsicherheit iber die

weitere wirtschaftliche Entwicklung zunehmend ihr Interesse am Immobilienerwerb verlieren oder wenn die

Inlandsnachfrage rezessionsbedingt (etwa aufgrund einer Verschlechterung der Einkommenssituation) sinke. Ange-
botsseitig wiederum kann ein wachsender Anteil leer stehender Immobilien (infolge eines Uberhangs nach dem
jiingsten Immobilienboom) die Immobilienpreise driicken. Dasselbe gilt fiir Banken, die Immobilien verkaufen

miissen, weil Schuldner ihre Hypotheken bzw. Wohnbaudarlehen nicht mehr bedienen konnen.

©

Siehe Egert und Mihaljek (2007).
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In Ruminien hingegen ist der
Spreadanstieg mit knapp 300 Basis-
punkten deutlicher ausgefallen. Diese
Entwicklung stand nicht nur im Zei-
chen einer Anhebung des Leitzins-
satzes in drei Etappen (um insgesamt
200 Basispunkte) im ersten Quartal
2008, sondern auch im Zusammenhang
mit dem Anstieg der Risikopramien
vor dem Hintergrund des hohen und
steigenden Leistungsbilanzdefizits des
Landes. In Bulgarien nahmen die Geld-
markt-Spreads mit 160 Basispunkten
ebenfalls stark zu, wobei hier der stei-
ende Inflations- und Leistungsbilanz-
druck das Investorvertrauen dampfte.
In der Tiirkei schrumpften die Geld-
markt-Spreads in den ersten drei Quar-
talen des Jahres 2007 deutlich und sind
seit Oktober 2007 weiterhin ricklau-
fig, wenn auch weniger stark, obwohl
im selben Zeitraum die Leitzinsen um
insgesamt 200 Basispunkte gesenkt
wurden. Eine mdgliche Erklirung da-
fir ist der Anstieg der Risikopramien
im Zuge der wachsenden politischen
Unsicherheit. Kroatiens Geldmarkt-
Spreads schlieBlich lagen Ende Marz
2008 183 Basispunkte unter ihrem
untblich hohen Niveau vor dem Aus-
bruch der Krise."” Zwar zogen die kro-
atischen Geldmarktzinsen im Janner
angesichts des gestiegenen Liquiditats-
bedarfs am Beginn der neuen Mindest-
reserve-Erfiillungsperiode  voriiberge-
hend an, normalisierten sich mit der
sinkenden  Liquiditatsnachfrage
wiederholten  Reverse-Repo-Geschaf-
ten der HNB aber rasch.

und

3.2 Anleihenmarktentwicklung -
Lokalwahrungssegment

Bislang hielten sich die negativen Kon-
sequenzen der internationalen Finanz-
marktturbulenzen auf die Renditeab-
stande von Staatsanleihen der CESEE-
Staaten in nationaler Wihrung zu
Euro-Benchmarkanleihen weitgehend
in Grenzen (siche Grafik 2). Seit Be-
ginn der Turbulenzen Anfang Juli 2007
haben die Anleihespreads aufstrebender
Volkswirtschaften um durchschnittlich
105 Basispunkte zugenommen (basie-
rend auf dem JPMorgan Government
Bond Index for Emerging Markets —
GBI-EM). Hingegen blieben die Spreads
der in slowakischen Kronen begebenen
Staatsanleihen mit einem Abstand von
durchschnittlich 20 Basispunkten zu
den Euro-Benchmarkanleihen im Be-
obachtungszeitraum relativ stabil. In
der Tschechischen Republik (ausgehend
von einem negativen Spread von 20 Ba-
sispunkten) und in Russland fiel der
Anstieg mit 60 bis 70 Basispunkten
starker aus. Damit blieb der Spread-
Anstieg aber deutlich unter den ver-
gleichbaren Werten in Asien (+90 Ba-
sispunkte), Lateinamerika (+132 Basis-
punkte) oder im Nahen Osten/in
Afrika (+116 Basispunkte). Die Ent-
wicklung in Polen (+100 Basispunkte)
entsprach in etwa den Entwicklungen
in den vergleichbaren aufstrebenden
Regionen. Unter den sechs im GBI-EM
von JPMorgan erfassten CESEE-Lan-
dern verzeichnete nur Ungarn mit
cinem Anstieg von 285 Basispunkten
bei den Staatsanleihe-Spreads Zuwichse

' Die kroatische Zentralbank (Hrvatska narodna banka-HNB) hat fiir den Anstieg der Geldmarkt-Spreads im Juni
und Juli 2007 u. a. folgende Griinde ins Treffen gefiihrt: das anhaltend starke Kreditgeschdft der Banken, die
hohere Liquiditdtsnachfrage im Vorfeld der Emission der zweiten Tranche einer 10-jihrigen Kuna-Staatsanleihe

im Juli 2007 sowie Mafinahmen der Regierung zur Finanzierung der dritten Tranche von Pensionsnachzah-

Iungen.
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Grafik 1a

Dreimonatsgeld: Spreads gegeniiber dem Euroraum
Stichtag: 31.Marz 2008
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Grafik 1b

Dreimonatsgeld: Spreads gegeniiber dem Euroraum
Stichtag: 31. Mirz 2008
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uber dem Durchschnitt der aufstre-
benden Volkswirtschaften." Die Spreads
auf die in tiirkischen Lira begebenen
Staatsanleihen zogen im Analysezeit-
raum um 150 Basispunkte an, wobei
sich das Bild etwas andert, wenn der
Stand Ende Oktober 2007 als Bezugs-
groBe verwendet wird. Nach einem er-
heblichen Riickgang zwischen Mitte
September und Mitte Oktober 2007
waren die Spreads Ende Mirz 2008
rund 290 Basispunkte hoher als Ende
Oktober 2007. In Rumanien und Bul-
garien schlieBlich waren die Spreads
um 65 bzw. 110 Basispunkte gestiegen,
was entweder unter dem oder ungeféhr
im Durchschnitt der aufstrebenden
Volkswirtschaften liegt bzw. etwa dem
entspricht.

3.3 Anleihenmarktentwicklung -
Fremdwahrungssegment

Seit Beginn der Finanzmarktturbu-
lenzen haben die Spreads auf in Euro
denominierte tschechische, slowaki-
sche und polnische Eurobonds mit
einem Anstieg von 15 bis 35 Basispunk-
ten weniger stark zugenommen als der
durchschnittliche Spread der aufstre-
benden Volkswirtschaften (75 Basis-
punkte laut JPMorgan Euro EMBI
Global Index). Im Fall der ungarischen
Eurobonds lag der Anstieg etwa 5 Ba-
sispunkte unter dem durchschnittlichen
Spreadanstieg. Hingegen lag der Spread-
zuwachs bei bulgarischen, kroatischen,
rumanischen und tirkischen Euro-

bonds 15, 25, 30 bzw. 35 Basispunkte
tiber dem Durchschnitt der Emerging-
Market-Spreads. Die Spreads auf in
US-Dollar denominierte russische Eu-
robonds weiteten sich mit 100 Basis-
punkten weniger stark als der Markt-
durchschnitt aus (143 Basispunkte laut
JPMorgan EMBI Global Index). Allen
Landern gemeinsam ist ein signifi-
kanter Anstieg des Renditeabstands von
in Euro denominierten Eurobonds seit
Ende Februar 2008, wobei die hochs-
ten Zuwachse in der Tirkei, Ungarn
und Bulgarien zu verzeichnen waren
(siche Grafik 3). Zunehmende poli-
tische und/oder wirtschaftliche Risiken
sowie — im Fall Ungarns und Bulgari-
ens — Herabstufungen des Ratingaus-
blicks fiir langfristige Auslandsschuld-
verschreibungen durch fiihrende Ra-
tingagenturen  dirften fir diese
Entwicklung mit ausschlaggebend ge-
wesen sein."”

Was Credit Default Swaps (CDS)
anbelangt, so sind die finfjahrigen
CDS-Spreads seit Ende Juni 2007 trotz
voriibergehender Riickginge deutlich
angestiegen, insbesondere seit Mitte
Dezember 2007 (siche Grafik 4)." Ana-
log zur Entwicklung bei den Eurobond-
Spreads hat die Finanzmarktkrise auch
bei den tschechischen, slowakischen
und polnischen CDS-Spreads nur ge-
ringe Spuren hinterlassen: Die ver-
gleichsweise niedrigen Zuwichse um
45 bis 65 Basispunkte diirften teilweise
auf Rating-Upgrades in allen drei Lan-

"' Beim Vergleich der Staatsanleihe-Spreads aufstrebender Markte in Europa und auferhalb Europas mit Euroraum-
Anleihen ist jedoch zu beriicksichtigen, dass fiir aufereuropdische aufstrebende Mdrkte oft US-amerikanische
Anleihen (und nicht Euroraum-Anleihen) als Benchmarkanleihen fungieren. Angesichts der signifikanten Verrin-
gerung der Spreads zwischen Staatsanleihen der USA und des Euroraums kann der Spread-Anstieg gegeniiber
Euroraum-Anleihen den Risikoprdmienzuwachs von Staatsanleihen, die alyf den US-Dollar ausgerichtet sind,

nach unten verzerren.

12 Anfang 2008 anderte Fitch seinen Ratingausblick fiir Bulgarien von stabil auf negativ und Standard & Poor’s
seinen Ratingausblick fiir Ungarn von neutral auf negativ. Fiir Rumdnien dnderten Standard & Poor’s und Fitch
ihren Ausblick im November 2007 bzw. im Janner 2008 von stabil aqf negativ. Hinaq}fgestqﬁ wurde hingegen
das Linderrating fiir die Tschechische Republik (von Standard & Poor’s auf A und von Fitch auf A+) sowie der
Ratingausblick fiir die Slowakei, Polen und Russland (von Standard & Poor’s jeweils von stabil auf positiv).

3 Es ist jedoch festzuhalten, dass in Krisenzeiten die Verknappung der Marktliquiditdt fiir dieses Instrument den

Informationsgehalt der CDS-Preise einschrdnken kann.
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Grafik 2a

Renditeabstand von Staatsanleihen in nationaler Wihrung gegeniiber dem
Euroraum

Stichtag: 31. Mirz 2008
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Grafik 2b

Renditeabstand von Staatsanleihen in nationaler Wihrung gegeniiber dem
Euroraum
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Grafik 3a

Renditeabstand von in Euro denominierten Eurobonds
Stichtag: 31. Mérz 2008
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Grafik 3b

Renditeabstand von in Euro denominierten Eurobonds
Stichtag: 31. Mirz 2008
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dern Ende Februar bzw. Anfang Marz
zuriickzufihren sein. Deutlicher fiel
der Anstieg jedoch in Russland (+105
Basispunkte) und Kroatien (+115 Basis-
punkte) aus. Besonders stark (160 bis
185 Basispunkte) zogen wiederum die
CDS-Spreads in Landern mit relativ
hohen  wirtschaftlichen ~Ungleichge-
wichten, d.h. Ungarn, Bulgarien,
Rumanien und der Tiirkei, an. Ein Ver-
leich mit aufstrebenden
Volkswirtschaften erweist sich als we-
nig aufschlussreich. So stiegen die
CDS-Spreads in anderen Landern zum
Teil weniger stark als in vielen CESEE-
Landern (Thailand: +72 Basispunkte,
China: +69 Basispunkte, Brasilien:
+100 Basispunkte), zum Teil etwa
gleich stark (Stdafrika: +180 Basis-
punkte), zum Teil jedoch stirker
(Argentinien: t+344 Basispunkte).

anderen

3.4 Aktienmarktentwicklung

Die CESEE-Aktienmarkte folgten zum
GroBteil den Entwicklungen an den in-
ternationalen Aktienmarkten, auf de-
nen es seit Mitte 2007 in einigen Wel-
len zu Kurskorrekturen kam (siche
Grafik 5). Die starksten Kurseinbriche
waren im Juli und November 2007
sowie im Janner 2008 zu verzeichnen.
Trotz starker Aktienkurskorrekturen
in den letzten Monaten haben die
CESEE-Aktienmarkte die  globalen
Aktienmarktturbulenzen im internati-
onalen Vergleich gut verkraftet. Trotz
intraregional unterschiedlicher ~Ent-
wicklungen schnitten die Aktienindizes
der CESEE-Region (laut MSCI EM
Eastern Europe Index — MSCI EMEE)
besser ab als die fihrenden US-ameri-
kanischen oder europaischen Aktien-
indizes. Im  Beobachtungszeitraum
(29. Juni 2007 bis 31. Mdrz 2008) stieg
der MSCI EMEE Index gegeniiber dem
Referenzdatum leicht um 0,6 %, wih-
rend der Dow Jones Industrial Average
8,5 % und der Eurostoxx mehr als 20 %

verloren. Die CESEE-Entwicklungen
kénnen sich auch im Vergleich mit
anderen aufstrebenden  Volkswirt-
schaften sehen lassen. So entwickelten
sich die CESEE-Aktienmarkte im
Gleichklang mit den Aktienmarkten
der globalen aufstrebenden Volkswirt-
schaften (+0,7%), und schnitten sogar
besser ab als die Vergleichsmarkte in
Asien (—0,4 %) sowie im Nahen Osten/
in Afrika (—0,1%). Unter den aufstre-
benden Volkswirtschaften schnitt nur
Lateinamerika (+5 %) ctwas besser ab
als die CESEE-Lander.

Innerhalb der CESEE-Region haben
sich die Aktienkurse in den letzten
Monaten unterschiedlich entwickelt.
Die slowakische Borse hat die Finanz-
krise gut iiberstanden und seit Anfang
2008  sogar moderate Kursgewinne
(+3,3%) verzeichnet, moglicherweise
dank der positiven Anlegerstimmung
im Vorfeld des fir 2009 geplanten
des Landes. Zu-
gleich verzeichneten Bulgarien, Kroa-
tien, Rumanien und die Tirkei mit
Kurseinbriichen von zwischen 25%
und 30% deutliche Abwartskorrek-
turen. Wihrend in der Tiirkei die poli-
tische Unsicherheit eine Rolle gespielt
haben durfte, ist der aktuelle Aktien-
kurseinbruch in Kroatien im Zusam-
menhang mit den Hausse-Perioden von
2006 und 2007 zu schen. Bulgarien

und Rumanien scheinen von der welt-

Euroraum-Beitritts

weiten negativen Anlegerstimmung an-
gesichts der hohen und steigenden in-
ternen und externen wirtschaftlichen
Ungleichgewichte in beiden Landern
am meisten betroffen gewesen zu sein.
In der Tschechischen Republik, Ungarn
und Polen sind die Aktienkurse gegen-
tber dem 1. Janner 2008 um durch-
schnittlich 15% (ungewichtet) gefallen
und somit etwas starker als der Dow
Jones Industrial Average im selben Zeit-
raum, aber gleich stark wie bzw. weni-
ger stark als die Aktienkurse in anderen

eine erste Einschdtzung
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Grafik 4a

Fiinfjahrige CDS-Spreads fiir Staatsanleihen
Stichtag: 31. Mirz 2008
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Grafik 4b

Fiinfjahrige CDS-Spreads fiir Staatsanleihen
Stichtag: 31. Mirz 2008

in Basispunkten'
325

300

275

250

225

200

175

150

125

100
75 A
50 1

25

2007

== Ruminien == Bulgarien == Kroatien e= Russland = Tlrkei

Quelle: Datastream, OeNB.

! Die Angaben zu Bulgarien und Russland basieren auf dem US-Dollar.

2008

142

FINANZMARKTSTABILITATSBERICHT 15



Die Auswirkungen der aktuellen globalen Finanzmarktturbulenzen auf Zentral-, Ost- und Stdosteuropa —

Grafik 5a
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Grafik 5b
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aufstrebenden Volkswirtschaften (z. B.
Asien) oder in Westeuropa. Der Riick-
gang des russischen RTS-Index fiel mit
—10,3% sogar noch geringer aus, wo-
bei der russische Aktienmarkt zum Teil
vom aktuellen Rohstoffboom profitiert
haben dirfte.

3.5 Devisenmarktentwicklung

Analog zur Aktienmarktentwicklung
in Zentral-, Ost- und Stidosteuropa wa-
ren die CESEE-Wihrungen von den in-
ternationalen Finanzmarktturbulenzen
seit deren Ausbruch hauptsichlich in
drei Wellen betroffen (siche Grafik 6).
Am meisten Wert gegeniiber dem Euro
bilten zwischen Ende Juni 2007 und

eine erste Einschdtzung
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dem Ende des ersten Quartals 2008
der rumanische Leu, die tirkische Lira
und der ungarische Forint ein, naimlich
-16,3%, —14,2% bzw. —5,2%. Lan-
desspezifische Faktoren wie politische
Unsicherheiten  (Tirkei) und/oder
mehr oder minder ausgepragte wirt-
schaftliche ~ Ungleichgewichte (z. B.
Ungarn, Rumanien) machten diese
Lander besonders anfallig fiir Wechsel-
kurskorrekturen.  Allerdings hatten
gerade der ruminische Leu und die
turkische Lira in den zwolf Monaten
bis Mitte 2007 nominell stark aufge-
wertet. In Ungarn scheint der Abwarts-
druck auf den Forint trotz hoher Wech-
selkursvolatilitat nach dem Umstieg auf
ein System flexibler Wechselkurse am
26. Februar 2008 nachgelassen zu ha-
ben. Der russische Rubel wiederum
verlor im Beobachtungszeitraum rund
6,6 % gegeniiber dem Euro, wahrend
er gegeniiber dem US-Dollar — der Re-
ferenzwiahrung des Rubels — um rund
8,7% aufwertete, womit er gegen-
tiber seinem Wihrungskorb um rund
2% aufwertete."* Im internationalen
Vergleich sind die Wechselkursverluste
der CESEE-Lander gegeniiber dem
Euro seit Beginn der Finanzmarkttur-
bulenzen geringer ausgefallen als jene
anderer aufstrebender Volkswirtschaf-
ten.”

Die tschechische Koruna, der pol-
nische Zloty und die slowakische
Krone haben den regionalen Abwirts-
druck auffallend gut verkraftet und
gegeniiber Anfang Juli 2007 sogar
schrittweise (mehr oder weniger stark)

aufgewertet. Im Fall der tschechischen
Republik diirfte diese Aufwertung mit
der Rolle der tschechischen Krone als
Finanzierungswihrung  fiir ~ Carry-
Trade-Transaktionen und mit der Glatt-
stellung entsprechender Positionen im
Zuge der  Finanzmarktturbulenzen
zusammenhangen. Die Straffung des
geldpolitischen Kurses im Beobach-
tungszeitraum  diirfte diese Entwick-
lung zusatzlich unterstiitzt haben. Par-
allel zur Stirkung des internationalen
Anlegervertrauens angesichts der Aus-
sicht auf einen liberaleren wirtschafts-
politischen Kurs nach dem Regierungs-
wechsel hat der polnische Zloty seit
thober 2007 merklich aufgewertet.
Ahnlich hat auch die slowakische
Krone — vermutlich im Zusammenhan

mit Markterwartungen beziiglich einer
moglichen Anpassung ihres WKM-II-
Leitkurses im Vorfeld der fir Anfang
2009 geplanten Euro-Einfiihrung — seit
Ende Janner 2008 deutlich an Stirke
gewonnen. Fir die kroatische Kuna
und den bulgarischen Lev wiederum
blieben die Turbulenzen am internatio-
nalen Finanzmarkt dank des jeweiligen
Wechselkursregimes — Kroatien setzt
auf ein streng kontrolliertes Floating
mit dem Euro als Ankerwahrung und
Bulgarien hat den Lev im Rahmen eines
Currency—Board—Regimes einseitig an
den Euro gekoppelt — praktisch ohne
Folgen.

3.6 Entwicklung der Kapitalstrome
Angaben der Bank fiir Internationalen
Zahlungsausgleich (BIZ) fiir die ersten

” Allerdings hat die russische Zentralbank Mitte August aufgrund des gestiegenen Liquiditatsdrucks dem russischen
Bankensystem eine Liquiditdtsspritze von insgesamt rund 20 Mrd USD zur Verfiigung gestellt und den Rubel mit

wiederholten Devisenmarktinterventionen gestiitzt.

v

Der Siidqﬁikanische Rand biifite im Beobachtungszeitraum 25,4% seines Werts ein, wihrend der argentinische

Peso 16,9% und der thaildndische Baht 14,4% verloren. Zudem haben die meisten CESEE-Wdahrungen viel we-
niger an Terrain verloren als die Wihrungen einzelner entwickelterer Linder, wie die islandische Krone (—30,7%)
oder der Neuseeland-Dollar (—12,8%). In diesem Zusammenhang ist zu beriicksichtigen, dass die Wdahrungen
mehrerer nichteuropdischer aufstrebender Volkswirtschaften den US-Dollar und nicht den Euro als Referenzwdih-
rung haben, womit die vergleichsweise starkere Abwertung dieser Wihrungen gegeniiber dem Euro zum Teil durch

die Entwicklung des EUR/USD-Wechselkurses bedingt ist.
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Grafik 6a

Wechselkursentwicklung gegeniiber dem Euro!
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Grafik 6b
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drei Quartale 2007 zufolge (siche
Grafik 7) gingen die Kapitalstrome in
Entwicklungslander volumenmaBig von
tber 200 Mrd USD im zweiten Quar-
tal 2007 auf 115 Mrd USD im dritten
Quartal zuriick. Wihrend allerdings
die Kapitalstréme in den Nahen Osten
bzw. nach Afrika, den asiatisch-pazi-
fischen Raum sowie den lateinamerika-
nischen Raum bzw. die Karibik im drit-
ten Quartal 2007 drastisch eingebro-
chensind, flossmehr Kapital —insgesamt

rund zwei Drittel der gesamten Kapi-
talfliisse in Entwicklungslinder — in
das aufstrebende Europa.

Auch den fir das vierte Quartal
2007 bereits vorliegenden Zahlungsbi-
lanzdaten zufolge blieb der Kapitalzu-
strom anhaltend stark (siche Grafik 8),
obwohl in einigen Lindern in der Fris-
tigkeitenstruktur der Kapitalstrome
cine Verlagerung hin zu kurzfristigeren
Zuflissen zu beobachten war. Die
Quartalsdaten der Kapitalbilanz (Di-

eine erste Einschdtzung
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Grafik 7

Forderungen von an die BIZ meldenden Banken gegeniiber Entwicklungslindern
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" Die baltischen Staaten, Stidosteuropa, die europdiischen GUS-Staaten und die Tiirkei.

rektinvestitionen,  Portfolioinvestiti-
onen und sonstige Investitionen) bis
zum vierten Quartal 2007 lassen teil-
weise auch darauf schlieBen, dass die
Kapitalflisse in den letzten Monaten
etwas volatiler geworden sind (wobei
dieser Entwicklung eine lingere Phase
sehr starker Kapitalzufliisse voraus-
ging). Wihrend insbesondere bei den
Portfolioinvestitionen sowie bei den
sonstigen  Investitionen hinsichtlich
Kapitalzu- und -abfliissen starkere
Schwankungen zu beobachten waren,
blieb der Nettodirektinvestitionszu-
strom praktisch unverandert.'

4 Implikationen der jiingsten
Finanzmarktentwicklungen
fiir CESEE
Die bisherigen Entwicklungen auf den
CESEE-Finanzmarkten lassen nicht auf
eine drastische Verschlechterung des
Anlegervertrauens speziell gegentiber
dieser Region schlieBen, weder hin-

sichtlich der Vermdgenspreise, noch im
Hinblick auf die Hohe der Kapital-
strome. Im Allgemeinen spiegelten die
Entwicklungen an den CESEE-Finanz-
markten
negative Stimmungslage unter den An-
legern wider, schnitten aber im Ver-
leich mit anderen aufstrebenden
Volkswirtschaften relativ gut ab. Die
weniger stark ausgeprigte direkte
Wirtschaftsverflechtung mit den USA,
der ,Halo-Effekt der EU/des Euro-
raums“'’ sowie die anhaltend guten
mittelfristigen ~ Wirtschaftsaussichten
(zunchmenden wirtschaftlichen Un-
gleichgewichten in einigen Landern
zum Trotz) unterstiitzen nach wie vor
das Vertrauen der Investoren in diese
Region. Jene CESEE-Lénder, die die
groBten wirtschaftlichen Ungleichge-
wichte aufweisen und/oder einen we-
nig  glaubwiirdigen wirtschaftspoli-
tischen Kurs verfolgen, sowie jene, die
zuvor starke Kapitalzufliisse und eine

tendenziell die weltweite

16 Die Direktinvestitionszufliisse standen allerdings teilweise im Zeichen grofer Privatisierungsprojekte (z. B. die
Ubernahme der rumdnischen Banca Comerciala Romana (BCR) durch die dsterreichische Erste Bank), die grofie

Kapitalbewegungen nach sich zogen.

!7 Siche Luengnaruemitchai und Schadler (2007).
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Grafik 8a

Kapitalstrome: Direktinvestitionen, Portfolioinvestitionen und sonstige Investitionen
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Quelle: Nationale Statistikdmter.

Grafik 8b

Kapitalstrome: Direktinvestitionen, Portfolioinvestitionen und sonstige Investitionen
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25,000
37.564"

20.000

15.000

10.000

5000 B
0
—5.000

—10.000

—-24.695
/

15000 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4/Q1 Q2 Q3 Q4 QT Q2 Q3 Q4/Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 QT Q2 Q3 Q4[QT Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
2006 2007 2006 2007 2006 2007 2006 2007 2006 2007
Bulgarien Ruménien Kroatien Turkei Russland
mm Direktinvestitionen (einschlieBlich konzerinterner Kredite), netto B Portfolioinvestitionen, netto
Bl Sonstige Investitionen, netto

Quelle: Nationale Statistikdmter.

hohe Preisdynamik bei Vermdogens- EU-Mitgliedstaaten  Bulgarien und
werten verzeichnet hatten, waren von Rumanien sowie die EU-Kandidaten-
den Finanzmarktturbulenzen stirker lander Kroatien und die Turkei sich in
betroffen als andere, was auf eine er- einer schwacheren Position befinden als
héhte Differenzierung seitens auslan-  die iibrigen CESEE-Lander. Unter den
discher Investoren hindeutet. zentraleuropdischen Landern fillt an-

Bei ndherer Betrachtung der Schliis-  gesichts seiner schwachen Wachstums-
selindikatoren fiir die wirtschaftliche ~dynamik und anderer weniger giinsti-
Fragilitit (siche Tabelle 1) wird ersicht- ~ ger Fundamentalfaktoren (z. B. Infla-
lich, dass die zwei siidosteuropdischen  tion und auBenwirtschaftliche Posi-
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Tabelle 1
Schliisselindikatoren der auBBen- und finanzwirtschaftlichen Fragilitit
Kumulierter | Deckungsgrad| Bruttoaus- Wiéhrungs- Kredite an Fremdwah- BIP? Inflation®
Leistungs- des kumulier- | lands- reserven' ? den realen rungskredite*
bilanz- und ten Leistungs-| verschul- Sektor®
Vermégens- | bilanz- und dung"?
Ubertragungs-| Vermogens-
saldo' Ubertragungs-
defizits durch
Direktinvesti-
tionen (in %)
2006 | 2007 | 2006 | 2007 | 2006 | 2007 | 2006 | 2007 | 2006 | 2007 | 2006 | 2007 | 2006 | 2007 | 2006 | 2007
Bulgarien -171 —20,3 | 1351 100,7 | 80,7 973 | 329 388 | 154 485 | 451 500 6,3 6.2 61 114
Tschechische Republik  —2,9 =24 | 1132 173,0 | 381 395| 208 184 | 175 223 | 104 9.1 64 6,5 1.5 51
Ungarn -53 40| 525 260 | 914 965 | 182 162 | 157 741 496 572 39 1.3 6,6 72
Polen 2,6 26| 1130 1487 | 46,5 50,7 | 129 139 | 195 290 | 270 242 6,2 6,5 14 37
Rumdnien -10,5 132 | 851 441 | 280 279 | 218 209 | 454 481 | 474 543 79 6,0 4,9 6,8
Slowakei =71 48] 955 749| 548 549 | 216 226 | 21,7 192 | 200 213 85 104 37 23
Kroatien -81 -84 | 930 1018 | 856 878 | 255 248| 184 130 | 71,7 614 4.8 56 2,0 4,6
Tirkei -61 58| 580 525 373 350| 1M1 104 | 409 171 | 135 106 6,9 4,5 9.7 8,4
Russland 9.6 53 |-100 99| 303 266 | 310 337 | 342 400 | 221 201 73 81 90 116

Quelle: Eurostat, nationale Zentralbanken, nationale Statistikdmter.

"In % des BIP.
2 Periodenendstand.

? Verdnderung zum Vorjahr in %. Der reale Sektor umfasst Kredite an inldndische Nichtbanken (exkl. éffentlicher Hand).
* Anteil der Fremdwdhrungskredite an den von inldndischen Banken insgesamt an den nichtstaatlichen Sektor vergebenen Krediten in %.
* Stand Dezember, Verdnderung zum Vorjahr in %.

tion) vor allem Ungarn aus dem
Rahmen. In den erwahnten Lindern
gehen hohe externe Ungleichgewichte
(gekennzeichnet durch hohe Defizite in
der kumulierten Leistungs- und Ver-
mogensiibertragungsbilanz) Hand  in
Hand mit einem erheblichen Aullen-
finanzierungsbedarf. Dementsprechend
erreichte die Bruttoauslandsverschul-
dung in Bulgarien, Ungarn und Kroa-
tien vergleichsweise hohe Niveaus. Zu
beachten ist in einigen Lindern auch
die relativ starke Abhiangigkeit des Un-
ternchmenssektors  (insbesondere in
Bulgarien, Ungarn, Rumiénien und
Kroatien) von Finanzierungsquellen aus
dem Ausland. In diesem Zusammen-
hang konnten die jiingsten Riickstufun-
gen durch grof3e Ratingagenturen (wie
im Falle von Bulgarien, Rumanien und
Ungarn) die externe Anfilligkeit der
betroffenen Lander weiter erhohen.'

18 Siehe Kim und Wu (2008).

Dartiber hinaus sind angesichts der An-
zeichen einer konjunkturellen Uberhit-
zung in Bulgarien und Rumaénien auch
inlandische wirtschaftliche Ungleich-
gewichte im Zunehmen begriffen, wie
steigende Kerninflationsraten, die an-
gespannte Lage am Arbeitsmarkt, ein
dynamisches Kreditwachstum und (im
Fall Rumaniens) eine laxe Finanzpoli-
tik belegen. Das relativ hohe und stei-
gende Niveau der Fremdwahrungsre-
serven deutet allerdings auf anhaltende
Kapitalzufliisse hin und kann einen so-
liden Puffer gegen externe Schocks bie-
ten. Zudem diirften niedrige offent-
liche Schuldenstande in den meisten
Landern und ein (im Vergleich zu den
ersten Jahren der Transformation) ge-
festigter institutioneller Rahmen das
Vertrauen der Investoren in die Region
starken.
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In den stidosteuropaischen EU-Mit-
gliedstaaten und in den EU-Kandida-
tenlandern verscharfte die hohe Kre-
ditdynamik, die haufig auf Refinanzie-
rung durch auslindische = Banken
(hauptsachlich Mutterbanken) basierte
und zum Teil auch die Kreditvergabe
fir nichtproduktive Zwecke (z. B. Kon-
sum, Wohnbau) begiinstigte, die inter-
nen und externen Ungleichgewichte.
Nachdem die Verschuldung der priva-
ten Haushalte und der Nichtbankunter-
nchmen in den letzten Jahren — ver-
mutlich bedingt durch zu optimistische
Einkommenserwartungen — stark an-
stieg, kénnte eine deutliche Verlangsa-
mung der Finanzierungsstrome aus
dem Ausland und die daraus resultie-
rende wirtschaftliche Abschwichung
diese Erwartungen untergraben und zu
Schwierigkeiten beim Schuldendienst
fihren. Die jiingsten Daten zur Ent-
wicklung der Kreditvergabe an den pri-
vaten Sektor deuten auf keine massiven
Veranderungen im Kreditgewdahrungs-
verhalten der Banken infolge der globa-
len Finanzmarktturbulenzen hin. Die
Kreditvergabe nahm nominell in der
zweiten Jahreshilfte 2007 in den meis-

ten Landern sogar zu (siche Grafik 9).
Kroatien stellt in dieser Hinsicht eine
nennenswerte Ausnahme dar: Hier hat
sich das Kreditwachstum im Jahresver-
lauf 2007 allmahlich verlangsamt,
nachdem die Zentralbank — mit dem
Ziel der Riickfiihrung der hohen und
steigenden externen Ungleichgewichte
— zusatzliche restriktive aufsichtsrecht-
liche und administrative MaBnahmen
erlieB3.

Neben den grenziiberschreitenden
Fremdwahrungskrediten von Nicht-
bankunternehmen stellt in vielen Lan-
dern der hohe Anteil der Fremdwah-
rungskredite (vorwiegend in Euro und
Schweizer Franken) am inldndischen
Kreditvolumen ein zusatzliches Risiko
dar, das im Fall einer starken und
dauerhaften Abwertung der heimischen
Wahrungen schlagend wiirde. Nur
Kroatien und Polen scheinen in die-
sem Zusammenhang infolge von admi-
nistrativen und
MaBnahmen bzw. Zentralbankempfeh-
lungen eine gewisse Verlangsamung bei
der Vergabe von Fremdwihrungskre-
diten verzeichnet zu haben.

aufsichtsrechtlichen

Grafik 9
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5 Wirtschaftspolitische
Reaktionen und ihre
Auswirkungen

Die CESEE-Finanzmarkte haben die

jingsten globalen Turbulenzen bisher

recht gut tiberstanden, sodass keine der

Zentralbanken der in dieser Studie be-

handelten Lander (mit der Ausnahme

der russischen Notenbank) dem Ban-
kensystem Liquiditatshilfe gewdhren
musste.'”” So wurden bisher in keinem
der Lander im Sinne einer Lockerung
der Geldpolitik die Leitzinsen herabge-
setzt, um etwaigen negativen Auswir-
kungen der Finanzmarktturbulenzen
auf die Konjunktur entgegenzuwirken.
Vielmehr haben bereits zahlreiche Zen-
tralbanken in der Region (z. B. in Po-
len, Rumanien, der Tschechischen Re-
publik, Ungarn und Russland) die geld-
politischen ~ Ziigel ~angesichts  des
erneuten Preisauftriebs wahrend der
letzten Monate des Jahres 2007 ge-
strafft (sieche Grafik 10), wéahrend die

Leitzinsen in der Slowakei vorerst un-

verandert blieben. Eine Ausnahme

stellt die turkische Zentralbank dar, die
die Leitzinsen seit Mitte 2007 um ins-
gesamt 225 Basispunkte gesenkt hat,
wobei das Ausgangsniveau aufgrund
der seit Mitte 2006 relativ straffen geld-
politischen Bedingungen jedoch sehr
hoch war. Wechselkursaufwertungen
fihrten in einigen Landern (insbeson-
dere in der Tschechischen Republik,
der Slowakei und in Polen) zu einer
zusitzlichen Straffung der Geldpolitik.

Selbst bei einem schwiacheren Preis-
druck diirfte der geldpolitische Spiel-
raum zum Abfedern von Schocks in
vielen CESEE-Landern gering sein.

Erstens ist der Aktionsradius der

CESEE-Zentralbanken durch Systeme

fixer bzw. quasi fixer Wechselkurse
(Bulgarien bzw. Kroatien) und die Teil-
nahme am WKM II (Slowakei) einge-
schrankt. Zweitens beeintrichtigt in
einigen Landern das hohe Ausmal} an
Wahrungssubstitution die Effektivitat
des Zinsinstruments als Transmissions-
mechanismus  fiir geldpolitische Im-
pulse.

Fiskalpolitische Reaktionen auf die
Finanzmarktturbulenzen und die Ver-
schlechterung des globalen Wirtschafts-
und Finanzmarktumfelds sind in der
Region bislang ausgeblieben. Verbesse-
rungen in den Haushaltssalden waren
2007 in erster Linie auf konjunkturelle
Entwicklungen (d. h. Mehreinnahmen)
zurickzuftihren, wahrend der zu-
grunde liegende fiskalpolitische Kurs in
den meisten Landern tendenziell pro-
zyklisch ausgerichtet war. Angesichts
hoher und steigender externer und/
oder interner Ungleichgewichte in den
meisten Landern und angesichts relativ
schwacher struktureller Haushaltsposi-
tionen in einigen Landern diirfte der
fiskalpolitische Spielraum zur Abfede-
rung erhohter
Risiken eingeschrankt sein. AuBerdem
gibt es vor dem Hintergrund der der-
zeitigen starken Lohndynamik und des
damit einhergehenden Anstiegs der
Lohnstickkosten in vielen Landern
kaum Spielraum fiir lohnpolitische An-
reize zur Ankurbelung des Konsums.

makrookonomischer

6 Schlussfolgerungen

Seit Juli 2007 wurden die internatio-
nalen Finanzmarkte in mehreren Wel-
len durch die von der US-Suprime-
Krise ausgehenden schweren Turbu-
lenzen erschiittert. Die  globalen
Finanzmarktturbulenzen gingen auch

19 Angesichts der starken Abhdngigkeit vieler russischer Banken vom Interbankenmarkt und der zunehmend ange-
spannten Liquiditatsbedingungen zu Beginn der Turbulenzen gewdihrte die Bank von Russland nicht nur Liquidi-
tdtsspritzen (insbesondere im August 2007), sondern senkte auch voriibergehend den Mindestreservesatz sowie die
Anforderungen fiir die von Geschdftsbanken bei Nutzung der Zentralbank-Kreditfazilititen zu stellenden Sicher-

heiten.
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Grafik 10
Entwicklung der Leitzinssitze in Zentral-, Ost- und Siidosteuropa
Stichtag: 31. Mirz 2008
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T Gewichtete Monatsdurchschnitte der gewichteten, bei den regelmdBigen Reverse-Repo-Geschdften der HNB erzielten Reposcitzen.

an den CESEE-Finanzmarkten nicht
spurlos voriiber — ein Indiz dafiir, dass
die Integration der CESEE-Finanz-
markte in die europaische und inter-
nationale Finanzmarktstruktur in den
vergangenen Jahren Vorangeschritten
ist. Das Ausmal der Auswirkungen der
Finanzkrise auf CESEE ist derzeit aber
noch nicht zur Ganze abschatzbar, da
die globalen Turbulenzen noch andau-
ern und viele zugrunde liegende real-
und finanzwirtschaftliche Daten erst
mit relativ groBer Verzogerung verof-
fentlicht werden. Dennoch lassen sich
aus den jiingsten Entwicklungen bereits
zum jetzigen Zeitpunkt einige vorlau-
fige Schliisse zichen.

So scheint die Wahrscheinlichkeit
einer direkten Ansteckung der CESEE-
Lander durch eine Wirtschaftsabschwa-
chung in den USA relativ gering zu
sein. Sollte allerdings ein Abschwung
in den USA das Wachstum im Euro-
raum deutlich bremsen, so konnten die
Exporte und Leistungsbilanzpositionen
der CESEE-Lander in Mitleidenschaft
gezogen werden. Es ist anzunchmen,

dass sich Risiken starker tiber Finanz-
marktverflechtungen ausbreiten und sich
in einer Erhohung der Finanzierungs-
kosten und/oder einer Abnahme der
Kapitalstrome niederschlagen. Diese
Risiken konnten schlagend werden,
wenn es zu einer weiteren Abschwa-
chung der Risikoneigung von Investo-
ren gegeniiber aufstrebenden Volks-
wirtschaften im Allgemeinen bzw.
europaischen Reformstaaten im Beson-
deren kommt oder wenn die auslan-
dischen Mutterbanken in den CESEE-
Landern, wo auslandische Banken eine
dominante Position einnehmen, ge-
zwungen wiaren, die Kreditvergabe er-
heblich zu reduzieren. Hierbei wiirde
die Konzentration auslandischer Kre-
ditgeber auf einige wenige in der ge-
samten Region engagierte _westeuro-
paische Lander (vor allem Osterreich,
Frankreich, Deutschland und Italien)
das Ansteckungsrisiko im schlimmsten
Fall erhohen.

Vor diesem Hintergrund sowie gro-
Beren Korrekturen in allen Finanz-
marktsegmenten zum Trotz haben die

eine erste Einschdtzung
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CESEE-Finanzmarkte die internationa-
len Finanzmarktturbulenzen, die im
Juli 2007 ihren Anfang nahmen und
Liquiditétsbedin-
gungen sowie eine Risikoneubewer-
tung nach sich zogen, bisher relativ gut
tiberstanden.  Allgemein  betrachtet
hielten sich die Vermdgenspreisverluste

weltweit straffere

und der Anstieg der Risikopramien in
der Region in Grenzen. Das Gesamt-
bild ist jedoch nicht einheitlich: So
wurden einzelne Lander und Finanz-
marktsegmente unterschiedlich stark
von den Turbulenzen getroffen. Erwar-
tungsgemal bekamen jene Lander die
Finanzmarktturbulenzen am starksten
zu spiren, die die groBten wirtschaft-
lichen Ungleichgewichte und/oder einen
wenig glaubwiirdigen wirtschaftspoli-
tischen Kurs aufweisen oder die zuvor
starke Kapitalzustrome, gepaart mit
starken Preissteigerungen bei Ver-
mogenswerten und einer lebhaften
aggregierten Nachfrage verzeichneten
(Ungarn, Ruminien, Bulgarien, Kroa-
tien, die Turkei und Russland). Es ist
jedoch festzuhalten, dass linderspezi-
fische Faktoren den Informationsgehalt
von Kapitalmarktdaten verzerren und
den zugrunde liegenden Marktdruck
verschleiern kénnen. Die Entwicklung
einiger Marktindikatoren (z. B. der

Renditeabstand von Anleihen in natio-
naler Wihrung in Ungarn, der Wech-
selkurs in Rumanien) legt die Vermu-
tung nahe, dass die Marktteilnehmer
ihr Augenmerk nunmehr verstarkt auf
linderspezifische Anzeichen fir wirt-
schaftliche Anfilligkeit lenken. Dem-
zufolge wiirden Léinder mit schwa-
cheren wirtschaftlichen Fundamental-
daten zusétzlich unter Druck geraten,
sollten die Turbulenzen an den inter-
nationalen anhalten
bzw. sich weiter verscharfen. Um dem
Schwund des Anlegervertrauens in
einem relativ fragilen, durch eine an-
haltende Risikoneubewertung gekenn-
zeichneten aulBenwirtschaftlichen Um-
feld entgegenzuwirken, bedarf es einer
Riickfithrung bestehender (insbeson-
dere externer) Ungleichgewichte auf
ein verhaltnisméaBig tragfahiges Niveau.
Gleichzeitig konnte in einigen Landern
der zunehmende Liquiditatsdruck — so-
fern es sich dabei um einen geordneten
Prozess handelt — die Gefahren einer
Hberhitzung bannen und damit Wirt-
schaftswachstum und Konvergenz auf
eine solidere Grundlage stellen helfen
sowie angesichts sich verschlechternder
Finanzierungsbedingungen als Anreiz
fur essenzielle Wirtschaftsreformen
dienen.

Finanzmarkten

152

FINANZMARKTSTABILITATSBERICHT 15



Die Auswirkungen der aktuellen globalen Finanzmarktturbulenzen auf Zentral-, Ost- und Stdosteuropa —

Literaturverzeichnis

Egert, B. und D. Mihaljek. 2007. Determinants of House Price Dynamics in Central and
Eastern Europe. In: Focus on European Economic Integration 1/07. Wien: Oesterreichische
Nationalbank. 52—76.

Europiische Zentralbank. 2008. ECB Staff Macroeconomic Projections for the Euro Area.
Marz. Frankfurt: EZB.

Europaische Kommission. 2007. European Economy 7/2007. Brissel.

Europiische Kommission. 2007. Quarterly Report on the Euro Area 6(3). Brissel.

Europiische Kommission. 2008. EU Interim Forecasts: Growth Moderates while Inflation
Temporarily Surges. Februar. European Commission. Brissel.

Fender, 1. und P. Hérdahl. 2007. Markets Hit by Renewed Credit Woes. In: BIS Quarterly
Review. Dezember. 1-17.

Fender, I. und P. McGuire. 2008. Markets Reprice to Reflect Risks to Growth. In: BIS
Quarterly Review. Marz.

IWF. 2007a. Global Financial Stability Report — Financial Market Turbulence: Causes, Conse-
quences and Policies. Oktober.

IWF. 2007b. Regional Economic Outlook — Europe: Strengthening Financial Systems. Novem-
ber.

IWF. 2008a. Global Financial Stability Report — Market Update. Janner.

IWF. 2008b. World Economic Outlook Update. Februar. Washington D.C.: IWF.

Kim. S.-J. und E. Wu. 2008. Sovereign Credit Ratings, Capital Flows and Financial Sector
Development in Emerging Markets. Emerging Markets Review 9. 17-39.

Luengnaruemitchai, P. und S. Schadler. 2007. Do Economists’ and Financial Markets'
Perspectives on the New Members of the EU Differ? IWF Working Paper Nr. 07/65. Mérz.

Weltbank. 2008. \World Bank EU8+2 Regular Economic Report. Jinner.

eine erste Einschdtzung

FINANZMARKTSTABILITATSBERICHT 15

153






