Abflauen der globalen Krise

Industrielander: Wachstum nach
vier Quartalen des Riickgangs

In den industrialisierten Landern scheint
sich die Wirtschaftslage nach den star-
ken Einbriichen im vierten Quartal
2008 und im ersten Quartal 2009 auf
tiefem Niveau stabilisiert zu haben. Zur
Stabilisierung diirften die in vielen Lan-
dern gesetzten umfangreichen geld-
und fiskalpolitischen MaBBnahmen bei-
getragen haben. In der aktuellen Prog-
nose des IWF vom Oktober 2009 ist
das BIP-Wachstum 2010 fir die USA,
den Euroraum und Japan gegeniiber
April nach oben revidiert worden.

In den USA stieg das reale BIP im
dritten Quartal 2009 um 0,9 % gegen-
tiber dem Vorquartal (3,5% annuali-
siert), lag allerdings noch um 2,3%
niedriger als im entsprechenden Vor-
jahresquartal. Das Einsetzen des Wachs-
tums ist vor allem den stimulierenden
wirtschaftspolitischen Mafnahmen zu
verdanken. Positive Meldungen gab es
zuletzt auch zum Markt fir Wohnim-
mobilien: Insbesondere Steuervergiins-
tigungen fir Hauskdufer diirften zur
Belebung des Immobilienmarktes bei-

tragen. Im Juni 2009 ist der Case-Shil-

ler-Preisindex fir Einfamilienhauser
erstmals seit etwa drei Jahren gestie-
gen. Die Finanzmarktkrise hat zu
einem teilweisen Abbau der globalen
Ungleichgewichte gefiihrt. So dirfte
das Leistungsbilanzdefizit der USA im
Jahr 2009 mit voraussichtlich 2,6 % des
BIP weniger als halb so hoch wie im
Jahr 2006 (6 % des BIP) ausfallen. Der
Riickgang des Verbraucherpreisindex
im Vorjahresvergleich erreichte im Juli
2009 2,1% und maBigte sich bis Sep-
tember 2009 auf 1,3 %. Die Kerninfla-
tionsrate lag konstant bei 1,5 % im Jah-
resabstand. Der Offenmarktausschuss
der US-Notenbank lieB die Zielspanne
fur die Federal Funds Rate bei der Sit-
zung am 22./23. September 2009 un-
verandert bei nahe 0%. Parallel zur
Zinsentscheidung wurde die Verlange-
rung von Kaufprogrammen fir Hypo-
thekaranleihen beschlossen. Bereits im
August war beschlossen worden, das
Programm zum Ankauf von US-Staats-
anleihen mit Ende Oktober 2009 zu
beenden.

Auch im Euroraum zeigten die sti-
mulierenden MalBnahmen der Wirt-
schaftspolitik ihre Wirkung: Das reale
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Quelle: IWF (World Economic Outlook), April 2009 und Oktober 2009.
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BIP stieg im dritten Quartal 2009 um
0,4% gegeniiber dem Vorquartal, lag
allerdings noch um 4,1 % niedriger als
im entsprechenden Vorjahresquartal.
Neben dem AuBenbeitrag kamen auch
vom privaten und vom o6ffentlichen
Konsum positive Wachstumsimpulse.
Nach Landern betrachtet ist das Quar-
talswachstum vor allem in Osterreich,
Deutschland, Portugal und Italien weit
tiberdurchschnittlich positiv ausgefal-
len. Die jahrliche HVPI-Inflationsrate
war von Juni bis September 2009 nega-
tiv, wesentlich aufgrund des im Jahres-
vergleich deutlich niedrigeren Rohél-
preises. Der EZB-Rat hat den Leitzins-
satz seit Mitte Mai 2009 bei 1% belas-
sen. Im Rahmen der erweiterten Mal3-
nahmen zur Unterstiitzung der Kredit-
vergabe sind Kaufe von gedeckten
Schuldverschreibungen sowie lingerfris-
tige Refinanzierungsgeschifte mit ein-
jahriger Laufzeit durchgefiihrt worden.

Die japanische Wirtschaft wuchs
bereits im zweiten Quartal 2009 wie-
der (+0,7% gegeniiber dem Vorquar-
tal), lag jedoch noch um 7% unter dem
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Wert des entsprechenden Vorjahres-
quartals. Das Wachstum war dabei pri-
mar von den Exporten, vor allem nach
Asien, und den staatlichen Investitions-
programmen getragen. Die privaten In-
vestitionen waren weiter stark riicklau-
fig. Im September 2009 lag die jahrli-
che Inflationsrate bei —2,2 %. Die Bank
of Japan wird vorerst an ihrer Nullzins-
politik und der groBziigigen Liquidi-
tatsversorgung festhalten. Die wich-
tigsten im Zuge der Krise eingefiihrten
Programme wurden bis Jahresende
2009 verlangert.

Auf den Geldmarkten in den USA
und im Euroraum sind die LIBOR- und
EURIBOR-Zinssitze weiter gefallen.
Dabei haben sich die Risikoaufschlage
auf dem US-amerikanischen Geld-
markt in stirkerem MalBe verringert als
im Euroraum. Auf den Staatsanleihe-
madrkten stiegen die langfristigen Zinsen
bis Juni 2009 im Zuge der Kursrallye
auf den Aktienmarkten an. Seither sind
die langfristigen Zinsen wieder gefal-
len. Die Unterschiede bei Staatsanlei-
herenditen im 10-jihrigen Laufzeitseg-

Grafik 1

Euroraum, USA, Japan: Inflation und Leitzinssatze
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Grafik 2

Euroraum, USA, Osterreich: 3-Monats-Geldmarktsitze und Renditen

10-jahriger Staatsanleihen
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ment zwischen Deutschland und ande-
ren Landern des Euroraums sind weiter
zuriickgegangen.

Die weltweite Erholung auf den Ak-
tienmdrkten seit Marz 2009 hat insge-

samt weiter angehalten. Bei Finanz-
unternchmen waren die Kursgewinne
besonders hoch. Die Kursrallye spiegelt
vor allem eine Riickkehr einer gewis-
sen Risikobereitschaft sowie eine Auf-

Grafik 3

Euroraum und USA: Spreads von 7- bis 10-jahrigen Unternehmensanleihen
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Grafik 4

Euroraum, USA, Japan: Aktienmarktindizes und Subindizes fiir Aktien von
Finanzinstituten
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hellung der allgemeinen Stimmung wi- Auf den Devisenmarkten hat der Euro
der. Die Renditeaufschlige bei Unter-  gegeniiber anderen wichtigen Wihrun-
nehmensanleihen in den USA und im  gen aufgewertet. Diese Entwicklung ist
Euroraum haben sich aufgrund niedri- als Reaktion auf gegenlaufige Trends
gerer Liquiditdts- und Risikopraimien rund um den Héhepunkt der Finanz-
sowohl fiir AAA- als auch fiir BBB-An-  krise zu schen, als der Euro wegen der

leihen weiter zurﬁckgebildet.

Grafik 5

Industrialisierte Lander: Wechselkurse gegeniiber dem Euro
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Anmerkung: Nationale Wéhrung je Einheit Euro.
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Krisenbetroffenheit des Euroraums an
Wert verlor.

CESEE im Vergleich mit anderen
aufholenden Volkswirtschaften
(Emerging Markets)

Fur das Jahr 2010 setzte der IWF im
Herbst 2009 seine Prognosen fiir samt-
liche Weltregionen der aufholenden
Volkswirtschaften (mit Ausnahme Af-
rikas) parallel zu jener fir die indust-
rialisierten Linder gegeniiber dem
Frihjahr 2009 um etwa 1 Prozent-
punkt hinauf. Fir das Jahr 2009 hin-
gegen revidierte er fiir die drei Regio-
nen Zentral-, Ost- und Siidosteuropa
(CESEE, hier ohne GUS), GUS und
Lateinamerika seine Prognosen um
etwa 1 bis 12 Prozentpunkte weiter
nach unten, wahrend er sie fir die USA
und den Euroraum kaum veranderte
bzw. fiir Japan und die asiatischen Ent-
wicklungslander um etwa dieses Aus-
mal hinaufrevidierte. Zugleich be-

stehen selbstverstandlich innerhalb der
einzelnen Wirtschaftsraume, wie zum
Beispiel in CESEE, zum Teil grofle
Unterschiede.

Der Einbruch der Importnachfrage der
industrialisierten Lander vertiefte sich im
Jahr 2009 mit zweistelligen Jahresra-
ten, nachdem er in den USA bereits seit
dem vierten Quartal 2007 und im
Euroraum seit dem zweiten Quartal
2008 in Gang war. Dieser drastische
Riickgang der auslindischen Nachfrage
stellte samtliche exportorientierte auf-
holende Volkswirtschaften vor groBe
Herausforderungen. Das stark export-
orientierte China, das vor der Krise
trotz hoher auBenwirtschaftlicher Uber-
schiisse eine deutliche effektive Auf-
wertung seiner Wihrung vermieden
hatte, geriet jedoch nicht unter Abwer-
tungsdruck und konnte durch eine (be-
reits im November 2008 beschlossene
und rasch umgesetzte) massive Stimu-
lierung der Binnennachfrage in Héhe

Grafik 6

Aufholende Volkswirtschaften und ausgewihlte Industrielander: BIP-Prognose

zu konstanten Preisen, jdhrliche Verdnderung in %
"

9

7

Lateinamerika

7,6 73
6,2
5,5 54 52
> 4,2 40 4,2
3 3,2 — 29
15 18 5 2,0 17
1 —04 0.7 03
-1 I
-3 -2,7 25
-5 4,2
=50
-7 6,7
-9
USA Euroraum CESEE GUS Naher Osten Afrika Asien
= 2008 = 2009 2010’
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! Prognose.

Anmerkung: CESEE exklusive der europdischen GUS-Ldnder. Asien exklusive der (neu) industrialisierten Ldnder Asiens. Lateinamerika

inklusive der karibischen Ldnder.
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von 15 % des BIP (auf Basis zuvor akku-
mulierter Uberschiisse) die Abschwi-
chung des Wachstums in Grenzen hal-
ten: Das jdhrliche BIP-Wachstum be-
schleunigte sich im dritten Quartal
2009 auf fast 9 %, nachdem es zuvor bis
ins erste Quartal 2009 auf 6 % gefallen
war — von 10% im zweiten Quartal
2008 und 14% im zweiten Quartal
2007. Dies pragte die Entwicklung der
Gesamtheit der asiatischen Entwick-
lungslander.

Im Gegensatz dazu verzeichneten
insbesondere jene Volkswirtschaften der
CESEE-Region und der GUS-Region tiber-
durchschnittliche BIP-Riickginge, die
aufgrund ihrer (durch Uberhitzung der
Inlandsnachfrage tberhohten) Leis-
tungsbilanzdefizite, ihrer externen
Verschuldungsstinde oder ihrer inln-
dischen Fremdwahrungskreditvergabe
cinen hohen Finanzierungsbedarf in
Fremdwahrung aufwiesen. Aber auch
Russland, das auf Basis hoher Rohstoff-

preise Uberschiisse akkumuliert hatte,
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gelang es nicht, den Wirtschaftsein-
bruch zu vermeiden. Allerdings war er
nicht zuletzt aufgrund der umfangrei-
cheren fiskalpolitischen = Gegensteue-
rung geringer als in der Ukraine, die
neben der Verschlechterung des Ver-
hdltnisses zwischen Export- und Im-
portpreisen und dem Kapitalabzug (so-
wohl von westlichen als auch von russi-
schen Investoren) zudem auch Probleme
der politischen Instabilitdt aufweist.

Parallel zum Abbau der globalen
Ungleichgewichte zwischen den Indus-
trielindern, verringerten sich im Jahr
2009 auch die externen Ungleichgewichte
der aufholenden Volkswirtschaften.
Waihrend der Verfall der Rohstoffpreise
Hberschussregionen traf, kam es in den
Defizitregionen ausgehend von Export-
riickgingen, negativen Exportaussich-
ten und Einschrankungen der Handels-
finanzierungen zu Wahrungsabwer-
tungen und zum Einbrechen der In-
landsnachfrage und in Summe daher zu
sehr starken Importriickgangen.

Grafik 7

Aufholende Volkswirtschaften: Leistungsbilanzsalden und Nettokapitalzufliisse

in % des BIP (zum Wechselkurs)
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Anmerkung: Negative Nettokapitalzuflisse (an den dffentlichen Sektor) bedeuten Nettokapitalabfliisse aus dem &ffentlichen Sektor in die
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Nachdem das Jahr 2009 etlichen
CESEE-Lindern sowie der GUS Ver-
luste im Konvergenzprozess der durch-
schnittlichen ~ Pro-Kopf-Einkommen
zum Euroraum gebracht hatte, diirfte
es im Jahr 2010 in den meisten Féllen
zum Wiedereinsetzen des Aufholpro-
zesses kommen.

Die grenziiberschreitenden Kreditfor-
derungen an aufholende Volkswirtschat-
ten der an die BIZ berichtenden Banken,
die iiberwiegend aus den Industrieldn-
dern stammen, zeigten im zweiten
Quartal 2009 nach zwei Quartalen mit
Riickgingen (insbesondere gegeniiber
asiatischen und lateinamerikanischen
Volkswirtschaften) eine Stabilisierung.
Die gesamten Kredite der an die BIZ
berichtenden Banken sind, nach Regio-
nen gegliedert, gegeniiber CESEE
(ohne GUS) besonders hoch, sowohl
gemessen in Absolutbetrigen als auch
relativ. zum BIP der empfangenden
Region. Den Hauptgrund fiir diese
prominente  Stellung der CESEE-
Region bildet der Umstand, dass die
Bankensektoren der meisten dieser
Lander fast zur Génze im Eigentum
von an die BIZ berichtenden Banken
(vor allem aus dem Euroraum) stchen.
Einen substanziellen Teil der gesam-
ten Kredite der an die BIZ berichten-
den Banken gegeniiber der CESEE-
Region bilden daher auch jene inner-
halb dieser Lander vergebenen Kre-
dite, die durch Einlagen aus diesen
Landern finanziert sind. Aufgegliedert
nach einzelnen CESEE-Landern und
nach Herkunftslandern der an die BIZ
berichtenden Banken lasst sich erken-
nen, dass osterreichische, italienische,
deutsche und franzosische Banken in
den meisten Landern der Region be-
achtliche Forderungsanteile haben und
auch belgische und niederlandische (so-
wie im Baltikum auch schwedische)
Banken in einzelnen Lander starker
vertreten sind.

Grafik 8

CESEE und GUS: Volumen inlandischer
und grenziiberschreitender Kredite von
an die BIZ berichtenden Banken an die
CESEE- und GUS-Regionen
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Quelle: BIZ, IWF, OeNB.
" Prognose.

Anmerkung: CESEE exklusive der europdischen GUS-Lénder.
Naherungswert fur Euroraum-Banken (inklusive
dénischer und norwegischer, exklusive luxem-
burgischer Banken). Punkte: Kreditstdnde aller
an die BIZ berichtenden Banken in % des BIP
der empfangenden Region (rechte Achse)

Auf den Finanzmarkten (Aktienmarkt,
Eurobondmarkt) fiir aufholende Volkswirt-
schaften reflektierten die Kursanstiege
bzw. Spreadriickgange seit Februar
2009 neben dem Umschwung auf
den entsprechenden Markten der In-
dustrielander vor allem (Antizipationen
auf) die Beschliisse der G-20 Anfang
April 2009 (neue IWF-Mittel und
-Fazilititen), die Erhohung der EU-
Zahlungsbilanzhilfsmittel ~ und  die
konkrete Vereinbarung von IWEF/
EU-Kreditabkommen mit einzelnen
Lindern dieser Region samt ergin-
zenden StabilisierungsmaBnahmen.
Wahrend in den asiatischen und la-
teinamerikanischen Volkswirtschaften
bis November 2009 die Verluste
bzw. Spreadanstiege seit Herbst 2008
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Grafik 9
CESEE und GUS: Volumen inlandischer und grenziiberschreitender Kredite
von an die BIZ berichtenden Banken an CESEE- und GUS-Liander
in Mrd EUR, Kreditstdnde per Ende Juni 2009 in % des fiir 2009 prognostizierten BIP
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Anmerkung: Osterreichische Banken exkl. UniCredit Bank Austria (wird zu ltalien gerechnet) und Hypo Alpe Adria-Gruppe (wird zu Deutschland
gerechnet). Punkte: Kreditstdnde aller an die BIZ berichtenden Banken in 9% des BIP (zum Wechselkurs) des empfangenden Landes
(rechte Achse).

ﬁberwiegend bereits mehr als wett- GroBteil der Verluste wieder ausge-
gemacht wurden, wurde in den glichen — analog zum Aktienmarkt im
CESEE- und GUS-Landern meist ein  Euroraum und in den USA.

Grafik 10

Aufholende Volkswirtschaften: Spreads staatlicher Eurobonds in Fremdwéahrung
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Anmerkung: Als Spreads sind die Renditeabstdnde gegeniiber Staatsanleihen gleicher Laufzeit des Euroraums ausgewiesen. Fiir Russland, Indonesien und Argentinien: (USD-basierter)

EMBI und US-Staatsanleihen. Fiir die Tschechische Republik, Thailand und Korea dient die 5-jéhrige staatliche CDS-Prédmie als Naherung.

FINANZMARKTSTABILITATSBERICHT 18 — DEZEMBER 2009

15



Abflauen der globalen Krise

CESEE: Erste Anzeichen der
Stabilisierung'

Im Jahr 2009 war die Entwicklung auf
den Finanzmarkten (Wahrungsmark-
ten, Staatsanleihemarkten in nationa-
ler Wiahrung, Kreditmarkten) in den
CESEE-Landern (hier einschlieBlich
des europidischen Teils der GUS) pri-
mér durch den Verlauf der globalen
Krise und die internationalen Stabilisie-
rungsmalBnahmen gepragt.” Hinzu tra-
ten bedeutsame linderspezifische Be-
sonderheiten, die sich meist bereits in
den Jahren vor der Krise herausgebildet
hatten. Die globale Finanz- und Wirt-
schaftskrise und die wirtschaftspoliti-
schen Reaktionen wirkten auf die Fi-
nanzmarkte der Lander dieser Region
sowohl direkt auf der Finanzierungs-
seite als auch tiber die realwirtschaftli-
che Entwicklung.

Im Einklang mit der globalen Wirt-
schaftsentwicklung und insbesondere
jener im Euroraum (vor allem in
Deutschland) machten sich im zweiten
und dritten Quartal 2009 erste An-
zeichen einer realwirtschaftlichen Stabili-
sierung bemerkbar. Gemessen an den
saisonbereinigten Wachstumsraten des
realen BIP im Quartalsabstand verlang-
samte sich die Geschwindigkeit des Ab-
schwungs in Ungarn und Ruménien. In
Slowenien, der Slowakei und der Tsche-
chischen Republik konnten bereits im
zweiten Quartal 2009 positive Wachs-
tumsraten erzielt werden; das Wachs-
tum beschleunigte sich im dritten
Quartal. Polen, das einzige Land der
Region sowie der gesamten EU, das
nicht in eine Rezession gerutscht war,

erfuhr eine Beschleunigung des viertel-
jahrlichen Wachstums im Lauf des ers-
ten Halbjahres 2009. In Russland legte
das BIP nach drei negativen Quartalen
im dritten Quartal 2009 um 0,6%
gegeniiber dem Vorquartal saisonberei-
nigt zu.

Im Vergleich zum Vorjahr lag das
reale BIP im zweiten bzw. dritten
Quartal 2009 jedoch in fast allen
Landern noch auf einem um 4% bis
6% (Slowakei, Tschechische Republik,
Bulgarien), 8% bis 10% (Slowenien,
Ungarn, Ruminien, Russland) bzw.
18% (Ukraine) niedrigeren Niveau —
als Folge des Ende 2008 begonne-
nen markanten Wirtschaftseinbruchs.
Polen stellte mit einem BIP-Anstieg
von 1,1% die einzige Ausnahme dar.
Das geringere Gewicht der Exporte
relativ zur gesamten Nachfrage, die
starke Wahrungsabwertung, die Fis-
kalpolitik und (zum Teil EU-fi-
nanzierte) Infrastrukturinvestitionen
tragen hier zur Erklarung bei. In der
gesamten Region resultierte die Wirt-
schaftskrise primar aus der schrump-
fenden Auslandsnachfrage, die zu Ein-
briichen bei der Exportnachfrage und
daher auch bei den Anlageinvestitio-
nen, zum Lagerabbau und (meist zu-
letzt) auch zu Riickgingen beim priva-
ten Konsum gefiihrt hatte. In den meis-
ten Lindern der Region ficlen die
Importe stirker als die Exporte, und so
dimpfte ein positiver Beitrag der Net-
toexporte den BIP-Einbruch bzw. trug
zur Stabilisierung der BIP-Entwicklung
bei. Dies ging meist mit einer Verrin-
gerung des Defizits in der kombinier-

I Fiir eine detaillierte Darstellung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung dieser Linder siehe den Beitrag ,Recent
Economic Developments* in der OeNB-Publikation Focus on European Economic Integration Q4/09.

2 Auf die bereits zuvor kurz behandelten Eurobond- und Aktienmdrkte wird hier nicht niher eingegangen; aller-

dings trifft ein Grofteil der folgenden Ausfiihrungen auch auf diese Mdrkte zu.
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ten Leistungs- und Kapitalbilanz® ein-
her.

Nachdem vor allem die Lander Stud-
osteuropas bis zum Jahr 2008 hohe und
zum Teil steigende Defizite in der kom-
binierten Leistungs- und Kapitalbilanz
ausgewiesen hatten, die primar auf die
Giiter- und Dienstleistungsbilanz zu-
rickzufihren waren, kam es im Jahr
2009 zu einer Korrektur. Aber auch in
den Landern Zentraleuropas erfolgte
im Jahresvergleich eine starke Verrin-
gerung der (hier iberwiegend aus den
Gewinn- und Zinsiiberweisungen an
das Ausland resultierenden) Leistungs-
bilanzdefizite, sodass sich im ersten
Halbjahr 2009 in Slowenien, der Tsche-
chischen Republik, Polen und Ungarn
sogar Leistungsbilanziiberschiisse von
0,5% bis 1,5% des BIP ergaben. In

Stidosteuropa und der Ukraine war die

Abflauen der globalen Krise

Korrektur im Jahresvergleich noch
starker ausgepragt: In Bulgarien, Ru-
miénien und der Ukraine verringerten
sich die hohen Defizite von rund 28 %,
15 % bzw. 8 % des BIP im ersten Halb-
jahr 2008 auf rund 12%, 5% und 1%
des BIP im ersten Halbjahr 2009. Ne-
ben der Schrumpfung der Binnennach-
frage trug in einigen Landern auch die
Wahrungsabwertung zur Defizitver-
ringerung bei. Durch die starke Ver-
ringerung bzw. die Eliminierung von
Leistungsbilanzdefiziten trugen die
Lander dieser Region einen groBen Teil
der durch die Krise entstandenen Last
der Anpassung an die geanderten Rah-
menbedingungen.

Die Probleme auf den internationa-
len Finanzmarkten und die gestiegene
Risikoaversion der Investoren zeigten
sich im ersten Halbjahr 2009 auch in

Grafik 11

Leistungs- und Kapitalbilanzsaldo und seine Komponenten
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Quelle: Eurostat, nationale Zentralbanken, OeNB.

Kredit- und anderer Investitionszufluss (netto)

3 Gemdf} den geltenden Zahlungsbilanzdefinitionen des IWF umfasst die Kapitalbilanz nur wenige Transaktionen.
Zu diesen gehoren vor allem solche, die zuvor in der Leistungsbilanz mite{fasst wurden (als Teil der Trangferbi—
lanz). Jene (meist viel umfangreichere) Transaktionen, die bisher unter dem Begriff ,Kapitalbilanz® erfasst wurden
(wie z. B. Direktinvestitionen, Portfolioinvestitionen, Kredite), gehiren nunmehr zur sogenannten Finanzierungs-
bilanz ( ,financial account®).
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einem drastischen Riickgang des Uber-
schusses der Finanzierungsbilanz im Jah-
resvergleich in allen Lindern der Re-
gion — in der Ukraine und Russland
entstand sogar ein Defizit, also insge-
samt cin Nettokapitalabfluss. In der
Slowakei, der Tschechischen Republik,
Ungarn, Bulgarien und Ruménien blieb
zwar die gesamte Finanzierungsbilanz
positiv, einzelne Komponenten wurden
jedoch negativ. Dabei kam es in der Slo-
wakei und in Ungarn (sowie auch in
Russland) auch zu einem moderaten
Abfluss bei den direkten Auslandsin-
vestitionen.

Im Rahmen der internationalen Sta-
bilisierungsbemiihungen hatten unter den
hier betrachteten Landern Ungarn und
die Ukraine bereits im vierten Quartal
2008 und Rumdnien Anfang des zwei-
ten Quartals 2009 Kreditabkommen
mit dem IWF und (im Fall der EU-Mit-
gliedstaaten) mit der EU geschlossen.
Ende September 2009 wurde das Ab-
kommen mit Ungarn nach dem dritten
Prifbericht bis Oktober 2010 ver-
lingert und die Auszahlung einer wei-
teren Tranche genehmigt. Auch fiir
Rumanien und die Ukraine wurden
weitere Tranchen (tber 1,8 Mrd EUR
bzw. 3,3 Mrd EUR) freigegeben, nach-
dem Einigungen unter anderem tber
eine Lockerung der fiskalpolitischen
Bedingungen angesichts der Tiefe des
Wirtschaftseinbruchs erreicht werden
konnten. Zu Rumanien erklarten EU
und IWF in einer gemeinsamen Stel-
lungnahme Anfang November 2009
angesichts der Regierungskrise, dass
die jiingste Entwicklung der Wirtschaft
ermutigend und der Reformfortschritt
im Rahmen der Abkommen zufrieden-
stellend seien, die aktuelle politische
Situation jedoch eine Beschlussfassung
tiber das Budget 2010 (in Ubereinstim-
mung mit den getroffenen Vereinba-
rungen) verhindere. Sobald die politi-
sche Situation geklart sei, kénne wie-

der an einem erfolgreichen Abschluss
des nachsten Priifberichts gearbeitet
werden. Der IWF verschob die Aus-
zahlung der fiir November 2009 vorge-
sehenen Tranche an die Ukraine, da vor
dem Hintergrund der fir Janner 2010
angesetzten Prisidentschaftswahlen ge-
troffene Vereinbarungen nicht einge-
halten wurden, indem der Prasident
kein Veto gegen ein Gesetz zur Anhe-
bung der Mindestléhne und Pensionen
einlegte und die Regierung keine Erho-
hungen des Erdgaspreises fiir private
Haushalte durchsetzte.

In Verbindung mit den IWF/EU-
Abkommen mit Ungarn und Rumanien
tibernahmen auch die groBten in diesen
Landern operierenden Banken im Zuge
der sogenannten Wiener Initiative die
Verpflichtung, die von ihnen grenz-
tberschreitend oder innerhalb der Lan-
der gehaltenen Volumina an Krediten
gegeniiber Kreditnehmern in diesen
Landern aufrechtzuerhalten. Zusam-
men mit den Kreditauszahlungen durch
den IWF bzw. die EU dienten diese
MaBnahmen, die auch positive externe
Wirkungen auf weitere Linder der Re-
gion hatten, der Stabilisierung der Fi-
nanzierungsbilanz und somit der Be-
grenzung der von diesen Landern zu
tragenden Anpassungslasten.

Die Rezession fuhrte in allen Lan-
dern der Region zu einer angespannten
Lage im Fiskalsektor. In den meisten Fal-
len ist der Defizitanstieg ausschlieBlich
durch das Wirken der automatischen
Stabilisatoren (insbesondere des Ein-
bruchs der Staatseinnahmen) verur-
sacht, obwohl dieses zum Teil sogar
durch prozyklische MaBnahmen be-
grenzt wurde. Parallel wird auch die
Staatsverschuldung generell ansteigen,
sie ist jedoch im europdischen Vergleich
meist immer noch relativ niedrig — le-
diglich in Polen und vor allem in
Ungarn ist sie auf einem bereits relativ

hohen Ausgangsniveau. Die (Re-)Fi-
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nanzierung auf den Kapitalmarkten hat
sich allerdings generell — und somit
auch fir Linder mit niedrigerem Ver-
schuldungsniveau — tendenziell er-
schwert.

Die Herausbildung einer stark nega-
tiven Produktionsliicke (zwischen tat-
sachlichem und potenziellem Output)
und die Korrektur der internationalen
Energie- und Lebensmittelpreise fiihrte
im Grofteil der Lander im Jahr 2009
zZu einem Izy(]ationsrﬁckgang. In einem
Teil der Linder wurden diese Effekte
jedoch zum Teil durch die Auswirkung
der Wahrungsabwertung ausgeglichen.
So verzeichneten die Ukraine und
Russland trotz eines beachtlichen Infla-
tionsriickgangs noch zweistellige Infla-
tionsraten.

Die Entwicklung der Wahrungen
der hier betrachteten Lander im Jahr
2009 war durch zwei Gruppen von
Faktoren geprigt: erstens die interna-
tionalen und zweitens die linderspezi-
fischen. Die internationalen Stabilisie-
rungsmaBnahmen, die Erholung auf
den internationalen Finanzmarkten
und die im Zuge der Rezession starke

Abflauen der globalen Krise

Verringerung der Leistungsbilanzdefi-
zite trugen bei allen Wahrungen der
hier betrachteten Lander, die keine
feste Wechselkursanbindung verfolgen,
zur Wechselkursstabilisierung (gegen-
tiber ihrer Ankerwéihrung) oder zur
Aufwertung bei. Zuvor hatten die Pro-
bleme auf den internationalen Finanz-
markten (z.B. auf dem Interbanken-
markt fir Swapgeschafte), der sprung-
hafte Anstieg der Risikoaversion und
die drastische Verschlechterung der
Export- und Wachstumsaussichten von
September 2008 bis Mitte Februar/An-
fang Mirz 2009 zu markanten Wert-
verlusten gefiihrt. Die in mehrfacher
Weise bestehenden Unterschiede zwi-
schen den Lindern der Region waren
daftr entscheidend, wie hoch die Wert-
verluste jeweils ausfielen und ob bzw.
in welchem Ausmal es danach zu einer
Wiederaufwertung kam. Neben dem
Waihrungsregime sind hier als wichtige
Faktoren unter anderem zu nennen:
das Ausmal} der (Verringerung der)
Leistungsbilanzdefizite; die Hohe der
Aufwertung vor der Krise und das (teils
damit zusammenhangende) Ausmal} an

Grafik 12
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Verlusten aus Devisenoptionsgeschaf-
ten von Exportunternchmen; die Héhe
des Refinanzierungsbedarfs an Fremd-
wahrung aufgrund des ausstehenden
Volumens an Fremdwihrungskrediten;
die Héhe der trotz Riickgangs verblie-
benen Inflation; die Hohe der Zinsdif-
ferenzen; und nicht zuletzt die politi-
sche Situation im jeweiligen Land.

Auch die ukrainische Griwna, die
bis Ende Februar 2009 die starkste Ab-
wertung hinnechmen musste, wertete
bis Juli 2009 gegentiber ihrer Anker-
wahrung, dem US-Dollar, auf und er-
reichte trotz der nachfolgenden Abwer-
tung bis November 2009 noch nicht die
Tiefststinde vom Februar 2009. Hin-
tergrund fiir diese Stabilisierung waren
erstens die Unterstiitzungen im Rah-
men des [IWF-Stand-by-Arrangements,
zweitens die Verringerung des Leis-
tungs- und Kapitalbilanzdefizits und
drittens die MaBnahmen der ukraini-
schen Wahrungs- und Aufsichtsbehor-
den (Interventionen, regulative Be-
schrankungen). Der rumanische Leu
zeigte einen dhnlichen Verlauf: Nach
einer geringfiigigen Wiederaufwertung
bis in den Sommer kam er bis Novem-
ber 2009 wieder in die Nahe der Tiefst-
stande vom Februar 2009.

Im Gegensatz dazu machten die
tschechische Krone, der polnische
Zloty, der ungarische Forint, die kroa-
tische Kuna sowie der russische Rubel
(gegeniiber
rungskorb aus US-Dollar und Euro) bis
November 2009 wieder einen substan-
ziellen Teil der vorherigen meist (mit
Ausnahme der kroatischen Kuna) star-
ken Abwertung wett. Insbesondere der
Zloty, der Forint und der Rubel liegen
jedoch weiterhin noch deutlich unter
dem Niveau des dritten Quartals 2008,
was den Wachstumsbeitrag der Netto-

seinem Referenz-Wah-

exporte stiitzen konnte. Dem steht je-
doch insoweit ein dimpfender Effekt
auf die Inlandsnachfrage in Landern
mit einem hohen Anteil von Fremd-
wahrungsschulden der privaten Haus-
halte gegeniiber, als diese Kredite nicht
tiberwiegend an Haushalte mit rela-
tiv hohem Einkommen vergeben wur-
den.

Auf den Anleihemdrkten war die Ren-
dite der 10-jdhrigen Staatsanleihen in
nationaler Wihrung im dritten Quartal
2009 im Grofteil der hier betrachteten
Lander gegentiber dem ersten Quartal
2009 unverindert oder niedriger, nach-
dem sie zuvor deutlich angestiegen war.
Die Renditeriickginge waren in Ungarn
und in Russland besonders ausgepragt.
Auch auf diesen Markten spiegelte sich
somit die allgemeine Stabilisierung auf
den Finanzmarkten, die seit Marz 2009
einsetzte, wider. Nur Rumanien bil-
dete hier eine Ausnahme, indem die
Rendite im zweiten Quartal 2009
nochmals deutlich anstieg und dann
nur geringfiigig zurtickging. Mit Aus-
nahme von Kroatien sanken in allen
Landern die kurzfristigen Interbanken-
zinssatze im Einklang mit der meist
stark riicklaufigen Inflation bzw. ent-
sprechenden  Inflationserwartungen.
Diese Entwicklung ging in den meisten
Landern mit Senkungen des Leitzinses
einher. In der Slowakei, der Tschechi-
schen Republik, Polen, Bulgarien und
Rumanien lag somit Ende des dritten
Quartals 2009 ecine (zum Teil noch
steiler) ansteigende Zinsstrukturkurve
vor, wihrend sie in Ungarn flach war
und in Russland weiterhin abfallend,
wenn auch in einem geringeren Aus-
mal als zuvor.

Auf den Kreditmarkten sind die aus-
stchenden Volumina an grenziiber-
schreitenden Finanzkrediten®* und an

* Kredite ohne Handelskredite, die zwischen Unternehmen gewdhrt werden, und ohne zwischenbetriebliche Kredite,
die innerhalb von Konzernen als Teil der Direktinvestitionen gewdhrt werden.
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inlindischen Krediten an private Nicht-
banken in samtlichen hier betrachteten
Lindern im Jahresabstand bis Mitte
2009 (wechselkursbereinigt) gestiegen.
Dass die ausstehenden Kreditvolumina
nicht stark eingebrochen sind, kann
auch als Ergebnis der internationalen
Stabilisierungsbemiihungen  interpre-
tiert werden. Zugleich war jedoch der
Anstieg markant geringer als in den
zwoOlf Monaten davor. Besonders stark
riicklaufig war das Kreditwachstum in
Bulgarien, Rumanien, der Ukraine und
Russland. Wihrend in der Slowakei,
der Tschechischen Republik, in Polen,
Ungarn und Bulgarien der Anstieg der
Inlandskredite an den Haushaltssektor
cher moderat zuriickging, war der An-
stieg der Inlandskredite an den Unter-
nehmenssektor ~ stark — riicklaufig. Im
Gegensatz dazu stagnierte in Russland
die Inlandskreditvergabe an die Haus-
halte bzw. brach in der Ukraine ein,
wahrend die Inlandskreditvergabe an
die Unternehmen mit einer starken

Abflauen der globalen Krise

Abschwichung des Anstiegs davonkam.
In Rumanien stagnierte die Kreditver-
gabe an beide Sektoren. Im Lauf des
ersten Halbjahres 2009 stagnierten
grosso modo die Kreditaggregate in al-
len hier betrachteten Landern trotz des
realen BIP-Riickgangs.

Der Anteil der Fremdwdhrungskredite
an den Krediten an private Haushalte war
im dritten Quartal 2009 insbesondere
in Ungarn, Rumainien, Kroatien und
der Ukraine weiterhin hoch, im Jahres-
vergleich ist er (wechselkursbereinigt)
allerdings stabil geblicben, mit Aus-
nahme eines leichten Anstiegs in Kroa-
tien (und in Bulgarien). Im Gegensatz
dazu ist der Anteil der Fremdwah-
rungskredite an private Haushalte in
der Tschechischen Republik und in der
Slowakei duBerst gering.

Ende des zweiten Quartals 2009
tiberstieg das ausstechende Kreditvolu-
men jenes der Einlagen (gemessen an
den gesamten Aktiva) in besonders
starkem Ausmal in der Ukraine, Russ-

Grafik 13
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Quelle: EZB, Eurostat, nationale Zentralbanken, nationale Statistikdmter, OeNB

Anmerkung: LW = Lokalwdhrung, FW = Fremdwdhrung. Fremdwdhrungskredite inkludieren auch an die Fremdwdhrung indexierte Kredite in nationaler
Wiahrung. Ausldndische Kredite umfassen nicht Handelskredite und konzerninterne Kredite. Punkte: Anteile der Fremdwdhrungskredite
an private Haushalte an sdmtlichen Krediten an private Haushalte in % (rechte Achse).
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Grafik 14
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Quelle: EZB, Eurostat, nationale Zentralbanken, nationale Statistikdmter, OeNB.

land, Bulgarien, Ungarn und Ruma-
nien. Die Nettoauslandsverbindlichkei-
ten in diesen Landern (mit Ausnahme
Russlands) dienen (auch) zur Finanzie-
rung dieses inlindischen Kreditiiber-
hangs. Ein Teil dieser Nettoauslands-
verbindlichkeiten besteht ~gegeniiber
auslandischen Mutterbanken. Fiir diese
Lander stellt sich das Mobilisieren in-
landischer Einlagen als vordringliche
Aufgabe. Auf der anderen Scite tber-
stiegen in der Slowakei und in der
Tschechischen Republik die Einlagen
die Kredite — die Bankensektoren hiel-
ten Nettoauslandsforderungen.

Die Rezession Ende 2008 und im
ersten Halbjahr 2009 fihrte zu einer
Erhohung des Kreditrisikos. Im ersten
Halbjahr 2009 war der Anteil der not-
leidenden Kredite in allen Landern ho-
her als im gleichen Zeitraum 2008, mit
besonders starkem Anstieg in Ruma-
nien und der Ukraine. Zugleich war die
Profitabilitat der Bankensektoren im Jah-
resvergleich im ersten Halbjahr 2009 in

allen Landern riicklaufig. Wahrend im
russischen und im rumanischen Ban-
kensektor nahezu keinerlei Profite ver-
zeichnet wurden, kam es in der Uk-
raine sogar zu erheblichen Verlusten.
Der starke Anstieg der notleidenden
Kredite bzw. der zu bildenden Wertbe-
richtigungen aufgrund von Rezession
und markanter Wahrungsabwertung
(bei einem hohen Anteil an in Fremd-
wahrung denominierten Krediten an
private Haushalte) zeichnet hierfiir ver-
antwortlich. Allerdings lag die Eigenka-
pitalausstattung (Kapitaladiquanz) in der
gesamten Region Mitte 2009 héher als
Mitte 2008 — mit einem besonders
starken Anstieg in Bulgarien und (auf-
grund staatlicher Rekapitalisierungsmal-
nahmen) in Russland. Im ersten Halbjahr
2009 lag die Kapitaladiquanzquote
zwischen rund 12 % (Slowakei, Tsche-
chische Republik, Polen und Ungarn)
und 18 % (Russland und Bulgarien).
Die weitere Entwicklung auf den
Finanzmdarkten in den CESEE-Ldndern
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Grafik 15

Bankensektor: Kreditqualitat
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Grafik 16
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Steuern, mit Ausnahme Russlands (auf Basis der Vor-Steuer-Gewinne).

bleibt mit einer Reihe von Risiken be-
haftet. Zu diesen zahlen insbesondere:
erstens mogliche Turbulenzen auf den
globalen Finanzmirkten; zweitens ein
eventueller Mangel an Nachhaltigkeit
der realwirtschaftlichen Erholung in
den Industrielindern (z.B. im Fall
einer vorzeitigen Riicknahme stimulie-

render MaBnahmen); drittens eine all-
fallige vorzeitige Abschwichung inter-
nationaler  StabilisierungsmalBnahmen
fir diese Region und viertens linder-
spezifische Risiken (nicht zuletzt im
Zusammenhang mit den politischen
Entscheidungsprozessen in einzelnen
Landern).
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