Internationales Umfeld mit zunehmenden
Abwidirtsrisiken

Erdolpreis bedingt
verlangsamtes Wirtschafts-
wachstum und héhere
Inflation in vielen
Industrielindern

Das Wirtschaftswachstum in der
OECD betrug im Jahr 2004 34%,
ein im langjahrigen Durchschnitt rela-
tiv hoher Wert. Seit Mitte 2004 setzte
cine Verlangsamung auf einen weniger
steilen Wachstumspfad ein. Wesentli-
che Ursache dieser Verlangsamung
waren die gestiegenen Preise von
Rohél und Rohélprodukten, wobei
nach wie vor glinstige Finanzierungs-
bedingungen sowie relativ hohe Bud-
getdefizite  unterstiitzend ~ wirkten.
Der Erdélpreis hat sich seit Anfang
2004 in etwa verdoppelt und tibertraf
damit wiederholt die in den Wirt-
schaftsprognosen angenommene Ent-
wicklung. Die meisten aktuellen Prog-
nosen nehmen einen auch in den nach-
sten Jahren anhaltend hohen Erdol-
preis an; die Spanne der Prognosen
von Consensus Forecasts fiir Ende
2006 liegt derzeit bei 45 USD bis
75 USD. Die Inflationsraten erhohten
sich erdélpreisbedingt in vielen Léin-
dern, wobei die Kerninflation bislang
moderat geblieben ist. Offenbar haben
verschiedene Faktoren wie z.B. der
verstarkte internationale Wettbewerb
auf den Arbeits- und Giitermarkten
sowie bestehende Uberkapazitiiten
und hohe Gewinnmargen einen Teil

des erdolpreisbedingten Preisdrucks
bislang abgefangen. Fiir die Jahre 2005
und 2006 geht der Internationale Wih-
rungsfonds (IWF) in seiner aktuellen
Prognose von einer weiterhin guten
weltwirtschaftlichen Entwicklung aus,
mit Wachstumsraten in der Nahe der
langjahrigen Durchschnitte sowie mo-
derater Inflation. Die Widerstands-
fahigkeit des globalen Finanzsystems
gegen Schocks ist nach Einschitzung
des IWF vor allem aufgrund der in
der jiingeren Vergangenheit guten
Gewinnlage der Finanzintermediare
sowie der Unternehmen fir die nahere
Zukunft hoch.

Die Risiken fiir den nach wie vor
positiven Ausblick fiir das Wachstum
sind allerdings tiberwiegend nach
unten gerichtet, wihrend die Risiken
fir die Inflation aufgrund von mégli-
chen Zweitrundeneffekten des hohen
Erddlpreises nach oben gerichtet sind.
Zu den Abwirtsrisiken fir das Wachs-
tum zahlen neben den Effekten des
héheren Erdélpreises eine ungeord-
nete Korrektur des allgemein als zu
hoch eingeschitzten Leistungsbilanz-
defizits der USA sowie ein rascher
und deutlicher Anstieg der in Renditen
Anleihen
Laufzeit- und Inflationsrisikopramien

langfristiger enthaltenen

mit negativen Effekten auf die in etli-

chen Landern stark gestiegenen Preise
von Immobilien.

Tabelle 1

Wirtschaftsprognosen des IWF von April und September 2005

in %

BIP-Wachstum Inflationsrate

April Sep. April Sep. April Sep. April Sep.

2005 2005 2005 2005 2005 2005 2005 2005

2005 2006 2005 2006
USA 36 35 36 33 27 31 24 28
EU-12 1.6 12 23 18 19 21 17 18
Japan 08 20 19 20 —02 —-04 . —01

Quelle: World Economic Outlook, IWF.

ONB

FINANZMARKTSTABILITATSBERICHT 10



INTERNATIONALES UMFELD MIT ZUNEHMENDEN ABWARTSRISIKEN

Tabelle 1 gibt einen Uberblick iiber
die Verdnderung der wirtschaftlichen
Aussichten fur die USA, den Euroraum
sowie fiir Japan.

Stabile Anleihemarkte, Kurszuwichse
europaischer und japanischer Aktien,
robuster US-Dollar

Auf den Geldmirkten kam es seit
Anfang Mai 2005 zu weiteren drei
Leitzinsanhebungen der US-amerika-
nischen Notenbank um kumuliert
75 Basispunkte auf 3,75%, wiahrend
die Leitzinsen im Euroraum und in
Japan weiter konstant bei 2% bzw.
0% gehalten wurden. Die US-amerika-
nische Notenbank stellte angesichts
der Notwendigkeit zur Sicherung der
Preisstabilitit und der nach wie vor
unterstiitzenden Natur der geldpoliti-
schen Ausrichtung weitere mafvolle
Zinsanhebungen in Aussicht. Beziiglich
der Geldpolitik in Japan wurde die
Moglichkeit einer Riicknahme der
Politik quantitativer ~geldpolitischer
Lockerung aufgrund der gestiegenen
Wahrscheinlichkeit einer nachhaltigen
Riickkehr zu positiven Kerninflations-
raten auf den Markten verstarkt disku-
tiert. Der EZB-Rat betonte im Zeit-
raum von Mai bis Oktober 2005 die
Notwendigkeit zur Wachsamkeit ange-
sichts der bestehenden Aufwartsrisi-
ken fir die Preisstabilitit im Euro-
raum. Die Zinssatze fiir Laufzeiten
bis zwolf Monate stiegen in den USA
gemeinsam mit den Leitzinsen weiter
an, wobei die Naturkatastrophen im
Stiden der USA zu temporiren Riick-
gangen fiihrten. Im Euroraum verrin-
gerten sich die Geldmarktsitze bis Juni
2005 aufgrund von Erwartungen der
Verschiebung einer Leitzinsanhebung
in die Zukunft bzw. der Moglichkeit
einer weiteren Leitzinssenkung. Von
Juni bis Oktober 2005 stiegen sie wie-
der um rund 20 Basispunkte an. Auch
in Japan begannen die 12-Monats-Zins-

sitze ab Juni 2005 zu steigen, was die
Erwartung von in der Zukunft anstei-
genden Leitzinsen reflektieren kénnte.
Die impliziten Volatilititen von Optio-
nen auf in Euro und US-Dollar deno-
minierte Geldmarkt-Futures sind von
Mai bis Juni 2005 weiter gefallen und
haben sich seither auf niedrigem
Niveau stabilisiert. Dies deutet auf
eine relativ geringe Unsicherheit auf
den Mirkten beziiglich kiinftiger Leit-
zinsniveaus hin. Ein hohes Mal3 an
Sicherheit tiber kiinftige kurzfristige
Zinsniveaus tragt tendenziell zu niedri-
geren langfristigen Zinsen bei.

Auf den Staatsanleihemdrkten in den
USA verflachte sich die Zinsstruktur
von Mai bis Oktober 2005 aufgrund
des am kurzen Ende deutlicheren Zins-
anstiegs weiter. Im Euroraum kam es
aufgrund gleichzeitig steigender kurz-
fristiger und fallender langfristiger
Zinsen zu einer leichten Drehung der
Zinsstruktur, wobei die Zinsstruktur
nach wie vor einen ansteigenden Ver-
lauf aufweist. Das Niveau der langfris-
tigen Zinsen in diesen beiden Wirt-
schaftsraumen ist nach wie vor im lang-
fristigen Vergleich niedrig, wobei dies
vor allem fiir den Euroraum auch
durch eine Abwartsrevision der Er-
wartungen der Anleihemirkte fiir das
langfristige Wachstum erklart werden
kann. In Japan kam es zu Zinsanstiegen
vor allem bei den mittleren, aber auch
den langen Laufzeiten, wodurch die
Zinsstruktur steiler wurde und ihre
negative Konvexitit einbiiBte. Dies
diirfte in Zusammenhang mit verstark-
ten Erwartungen einer Beendigung der
Politik der quantitativen Lockerung
stehen. Die aus inflationsindexierten
Anleihen mit 10-jihriger Laufzeit
gewonnenen Inflationsrisikopramien
sind in den USA und im Euroraum seit
Juli 2005 wieder leicht angestiegen.
Hierfiir dirfte der weiter gestiegene
Erdolpreis verantwortlich sein, der
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zumindest einen temporaren Effekt auf
die Inflationsraten hat.
scheinen die Inflationserwartungen
auf den Anleihemiarkten in den USA

und im Euroraum nach wie vor gut

Ins gesamt

im Ziel der Preisstabilitit verankert.
Die an den Renditen dieser Anleihen
gemessenen langfristigen Realzinsen
sind im Euroraum weiter gefallen,
wihrend sie in den USA leicht gestie-
gen sind. Die Risikoaufschlige auf
Unternchmensanleihen  verringerten
sich nach den deutlichen Anstiegen
von Marz bis Mai 2005 leicht und befin-
den sich derzeit auf einem im langfris-
tigen Vergleich niedrigen Niveau. Dies
diirfte nicht zuletzt auf die in der jiinge-
ren Vergangenheit gute Gewinnlage
der Unternchmen bei gleichzeitig
geringerer Investitionsneigung zuriick-
zufiithren sich die
Verschuldungskennziffern = verbessert
haben. Auch eine hohe Bereitschaft
zur Ubernahme von Kreditrisiken zur

sein, wodurch

Erreichung von  Renditevorgaben
(»hunt for yields) diirfte eine Rolle
gespielt haben.

INTERNATIONALES UMFELD MIT ZUNEHMENDEN ABWARTSRISIKEN

Auf den Aktienmdrkten verzeichne-
ten die Investoren in europiische und
japanische Aktien von Mai bis Mitte
Oktober 2005 erhebliche Kurszu-
wiachse von rund 12% bzw. 20%, wih-
rend das Kurswachstum in den USA
mit rund 3% deutlich geringer ausfiel.
Aktien von im Erdol- und Erdgasge-
schift titigen Firmen konnten iiber-
durchschnittlich zulegen. Die positive
Entwicklung der japanischen Aktienin-
dizes kann u.a. durch den verbesserten
Wirtschaftsausblick sowie méglicher-
weise auch durch den Ausgang der Par-
lamentswahlen erklart werden, wah-
rend im Euroraum stirker die gute
Gewinnlage bzw. der positive Gewinn-
ausblick wichtig gewesen sein diirfte.
An den US-amerikanischen Borsen
dirften die Naturkatastrophen im
Siiden der USA und hohe Preisanstiege
fiir Erdol und vor allem Mineral6l-Ver-
arbeitungsprodukte die Stimmung der
Investoren und damit das Kurswachs-
tum gedampft haben.

Grafik 1

Aktienindizes in den USA, dem Euroraum und Japan
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INTERNATIONALES UMFELD MIT ZUNEHMENDEN ABWARTSRISIKEN

Auf den Devisenmdirkten verzeich-
nete der Euro von Mai bis Juni 2005
Kursverluste gegeniiber dem US-Dol-
lar und dem japanischen Yen, blieb
aber gegeniiber dem Schweizer Fran-
ken relativ stabil. Wihrend die Kurs-
verluste des Euro gegeniiber dem japa-
nischen Yen wieder aufgeholt werden
konnten, erfolgte gegentiber dem US-
Dollar nur eine temporare Korrektur
der vergangenen Verluste, nach der
sich der Kurs wieder abschwiachte
und sich bis Mitte Oktober 2005 bei
etwas tiber 1,20 USD/EUR stabilisier-
te. Eine wesentliche Ursache fiir die
Festigung des US-Dollar seit Mai 2005
diirfte der gestiegene Renditevorteil
von Veranlagungen auf US-Dollar
lautender Finanztitel sein. Die Ableh-
nung des Verfassungsvertrags in den
Referenden in Frankreich und den
Niederlanden diirfte den Euro zumin-
dest temporar geschwicht haben. Die
ansatzweise Flexibilisierung des chine-
sischen Wihrungsregimes im Juli 2005
hatte keinen merklichen Einfluss auf
die  Wihrungsrelationen  zwischen
Euro, US-Dollar und japanischem
Yen bzw. dem Schweizer Franken.

Nettokapitalzustréome in
Emerging Markets 2005:
Deutlicher Riickgang

Robustes, aber leicht abgeschwichtes
Wirtschaftswachstum 2005 und 2006
Das diesjahrige Wirtschaftswachstum
in den aufstrebenden Volkswirtschaften
(Emerging Market Economies — EMEs)
diirfte mit einer durchschnittlichen
Zuwachsrate von 62 % in allen Regio-
nen unter dem Rekordwachstum des
Vorjahres (7,3%) liegen. Die weitge-
hend unveranderte aggregierte Wachs-
tumsprognose verdeckt aber substan-
zielle Anderungen in regionalen und
individuellen Prognosen, in denen sich
der Einfluss der Preisinderungen von
Erdol und anderen Rohstoffen, die

Risiken der globalen Produktion und
des Handels sowie linderspezifische
Faktoren widerspiegeln. Auch im Jahr
2006 bleiben die konjunkturellen Aus-
sichten fiir die EMEs robust, der IWF
hat das reale BIP-Wachstum leicht auf
6,1% bei einem deutlich stirkeren
Preisauftrieb hinaufrevidiert. Die be-
deutsamsten Risiken fiir die Konjunk-
tur in den EMEs stellen ein hoher
und volatiler Erdélpreis, ein rascher
und deutlicher Anstieg des historisch
nach wie vor niedrigen langfristigen
Zinsniveaus in den Industrielindern
sowie deren wachsender Protektionis-
mus, zuletzt bei den Textilimporten
aus China, dar. Der IWF mahnt fiskali-
sche Anstrengungen bei den EMEs ein,
um deren derzeitige offentliche Ver-
schuldungsquote von 60% des BIP
zu senken. Auch sollte die Ver-
schuldungsstruktur verbessert wer-
den. Asiens Wirtschaften haben ihr
robustes Wachstumstempo im ersten
Halbjahr 2005 fortgesetzt; sie bleiben
weiterhin neben den USA der wich-
tigste globale Wachstumsmotor. Die
Exporte weisen ein stabiles Wachstum
auf, und von der Inlandsnachfrage
gehen in den meisten grofen Wirt-
schaften der Region kriftige Wachs-
tumsimpulse aus. Gleichzeitig bleibt
der Inflationsdruck moderat, da einige
Lander bereits im Jahr 2004 begonnen
haben, ihre Geldpolitik zu straffen. In
China und in Indien geschah dies
sowohl im Wege der Erhéhung der
Mindestreserven fiir die Banken als
auch durch Zinserhéhungen. Zuletzt
verstarkte sich der Inflationsdruck in
einigen Lindern aufgrund der Kiir-
zung von Subventionen auf Treibstoffe.
Chinas Wirtschaftswachstum sollte im
Gesamtjahr 2005 trotz Dampfungsver-
suchen (Aufwertung, Ausgabenbegren-
zungen) nur geringfligig unter dem
Vorjahreswert von 9,5% liegen, diirfte

im Jahr 2006 aber infolge schwicherer
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INTERNATIONALES UMFELD MIT ZUNEHMENDEN ABWARTSRISIKEN

Exporte und Investitionen allméhlich
nachlassen. Zuletzt lag die Jahresinflati-
onsrate in China bei nur 1,3% (August
2005). Auch in Indien bleiben die
Wachstumsaussichten robust. Dank
des Anstiegs der Inlandsnachfrage, ins-
besondere des privaten Konsums, blei-
ben die wirtschaftlichen Aussichten
der Region giinstig, wenngleich die
hohen Erdélpreise ein erhebliches
Risiko darstellen. Die starken exter-
nen Zufliisse — die Reserven werden
im Jahr 2005 aufgrund fortbestehen-
der beachtlicher Leistungsbilanziiber-
schiisse und  spekulativer Kapitalzu-
flisse laut IWF weiter um knapp
300 Mrd USD auf nahezu 1.200 Mrd
USD ansteigen, womit mehr als vier
Fiinftel der jahrlichen Importe gedeckt
werden kéonnen — werden in den meis-
ten Lindern groBteils kostenauf-
wandig sterilisiert; zusitzlich drohen
Kapitalverluste, sollte der US-Dollar
gegeniiber diesen Wahrungen weiter
nachgeben. In Lateinamerika setzt sich
die rasche konjunkturelle Gangart in
abgeschwichter Form fort, wobei die
Expansion weiter von den Exporten
getragen und der Inlandsnachfrage
gestiitzt wird. Aufgrund der relativ
groBeren  Auslandsverschuldung  gilt
fir diese Region das oben angespro-
chene Risiko eines Anstiegs der lang-
fristigen Zinsen in den Industrieldn-
dern in besonderem MaBe. Im Mittle-
ren Osten stiitzen die steigende Erd-
olproduktion und die steigenden
Erdélpreise das Wirtschaftswachstum,
begleitet von erheblichen Verbesserun-
gen in der Leistungsbilanz und der
fiskalischen Lage. Der Aufbau der
Infrastruktur zur Stairkung des Nicht-
Erdolsektors schreitet voran, doch ist
eine umsichtige Fiskal- und Struktur-
politik erforderlich, um die gestie-
genen Erdéleinnahmen effizient zu
absorbieren. In der Gemeinschaft Unab-
hingiger Staaten (GUS) verlangsamte

sich das reale BIP-Wachstum im Jahr
2005. Zwar profitiert Russlands Wirt-
schaft vom hohen Erdélpreis, doch
hat sich das Investitionsklima nicht
zuletzt infolge stirkerer Staatsinter-
ventionen (u.a. bei der Yukos-Affire)
und der starken Steueranhebung im
Erdolsektor eingetriibt, sodass auch
fir das Jahr 2006 mit einer weiteren
Abkiihlung des realen BIP-Wachstums
gerechnet wird. Das Wachstum in den
EMEs in Europa bleibt robust, obwohl
sich seit Mitte 2004 die Expansionsrate
verlangsamt hat. Wihrend sich in der
Tiirkei das Wirtschaftswachstum paral-
lel zu anhaltender Disinflation auf
einen nachhaltigeren Pfad verlangsamt
(2005 und 2006: jeweils 5%), steigt das
Leistungsbilanzdefizit weiter auf tiber
5% % des BIP. Der IWF unterstiitzt
das Land mit massiver Finanzhilfe,
um Strukturreformen voranzutreiben,
allen voran jene des Bankensystems
und der Sozialversicherung. Als weite-
rer Stabilitaitsanker konnen die am
3. Oktober 2005 eroffneten EU-Bei-
trittsverhandlungen gewertet werden.
In mehreren Lindern Afrikas werden
nach Ansicht des IWF die Institutionen
gestarkt und die Governance verbes-
sert. Trotzdem sei die Unterstiitzung
der internationalen Gemeinschaft not-
wendig, insbesondere in Form des Sub-
ventionsabbaus im globalen Agrarhan-
del sowie der Vergabe zusitzlicher
Finanzhilfen. Regionsspezifische Risi-
ken stellen der Preisverfall von Baum-
wolle und die schwache Wettbewerbs-
position dar.

Wihrend die privaten Nettokapital-
zufliisse in die EMEs im Jahr 2004 nach
IWEF-Betrachtung vom dynamischen
Wachstum der Weltwirtschaft profitie-
ren konnten, dirften sich diese 2005
insgesamt deutlich verlangsamen. Da-
bei nimmt jedoch die Position FDI-Net-
tozufliisse praktisch in allen Regionen
zu, nicht zuletzt wegen der von den
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INTERNATIONALES UMFELD MIT ZUNEHMENDEN ABWARTSRISIKEN

Akteuren als giinstig eingeschitzten
Ertragsaussichten in den EMEs bei
grenziiberschreitenden  Mergers &
Acquisitions und der Teilnahme an Pri-
vatisierungen von Staatsbetrieben. Die
FDI-Zufliisse konzentrieren sich auf
die Bereiche Erdél und Erdgas, Tele-
kommunikation und den Bankensek-
tor. Die Steigerung der Nettozufliisse
an FDIs verdeckt jedoch, dass auch
die FDI-Abfliisse aus EMEs — insbeson-
dere jene aus Asien — ein rasches
Wachstum aufweisen, zur Erschlie3-
ung neuer Mirkte und zur Sicherung
der Versorgung mit Vorprodukten.
Bei den Positionen der volatilen Portfo-
lioinvestitionen sowie Andere Fliisse
(Banken, Handelskredite und Derivative)
hingegen wird es laut IWF zu deutli-
chen Abflilssen kommen, die den
gesamten privaten Nettokapitalzufluss
abschwachen. Verantwortlich dafiir ist,
dass in einigen Regionen Finanzie-

rungsliicken in héherem Mafle iiber
lokale Kapitalmirkte geschlossen wer-
den. Die Veranlagung der hohen Ein-
ahmen seitens Erdol exportierender
Lander, das verstirkte Engagement
Asiens (v.a. Chinas) in auslindischen
Mirkten sowie der vorzeitige Schul-
denriickkauf durch Russland und
Polen im Rahmen eines Umschul-
dungsabkommens mit dem Pariser
Club tragen ebenfalls dazu bei. In
regionaler Betrachtung bleibt Asien
trotz deutlich geringerer Zufliisse
Hauptempfanger der Nettokapitalzu-
strome in EMEs. Neben den Wirt-
schaften des Mittleren Ostens sind
nun auch die GUS Nettokapitalexpor-
teure — als Folge héherer Einnahmen
aus der Ausfuhr von Erdsl und Erdgas
sowie auch im Zusammenhang mit
dem  vorzeitigen Schuldenriickkauf
durch Russland. Die anderen Regio-
nen verzeichnen hohere Zufliisse.

Tabelle 2

Private Kapitalstrome in Emerging Markets und Entwicklungslinder

laut IWF")
in Mrd USD
2002 ‘ 2003 ‘ 2004 ‘ 2005%) ‘ 2006%)

Nettokapitalfluss laut IWF 682 | 1582 | 2320 | 1329 | 538
Nach Instrumenten
Direktinvestitionen 142,7 1534 1891 2092 2061
Portfolioinvestitionen —87,6 —-73 64,0 —286 —-19,0
Andere Flusse 13,0 121 =211 —47,7 —1333
Nach Regionen (Lédnder)
Lateinamerika (31) 04 185 9.9 15,2 8,5
Europa (13) 558 48,1 58,0 72,3 58,6
GUS (12) —-95 16,5 YAt —10,3 04
Mittlerer Osten (14) —28 24 7.5 —51,7 —66,2
Afrika (46) 34 10,7 14,2 22,7 18,3
Asien (15) 21,0 62,0 1329 84,6 341
Nachrichtlich
Leistungsbilanzsaldo 143,8 2299 3194 490,2 570,9
Wihrungsreserven®) —1857 —364,6 —5174 —-5105 —506,8

davon: China —757 —117,2 —206,3 —210,0 —160,0

Quelle: World Economic Outlook, IWF.

") Dargestellt sind aggregierte Zahlungsbilanzdatensctze von 131 Nichtindustrieldndern,
darunter die wirtschaftlich dominierenden 44 EMEs. Wegen wiederholter Revisionen in den
nationalen Zahlungsbilanzen, von denen auch die Vorjahre betroffen sind, kénnen die
Kapitalstréme nachtrdglich stark abweichen.

?) Prognose.

%) — = Anstieg.

FINANZMARKTSTABILITATSBERICHT 10

ONB

I3



INTERNATIONALES UMFELD MIT ZUNEHMENDEN ABWARTSRISIKEN

Grenziiberschreitende Forderungs-
positionen Osterreichischer Banken
gegeniiber Zentral- und Osteuropa im
internationalen Vergleich iiberdurch-
schnittlich stark

Ende Mirz 2005 entfielen von den
gesamten Forderungspositionen des
osterreichischen Bankensektors gegen-
tiber EMEs und Entwicklungslindern
knapp 58% auf die zehn neuen EU-
Mitgliedstaaten und unter Hinzuzih-
lung von Zentral- und Osteuropa

einschlieBlich der GUS tber vier Funf-

tel. Der osterreichische Bankensektor
belegte Ende Mirz 2005 bei den Aus-
landsforderungen der internationalen
Banken gegeniiber Zentral- und Ost-
europa und der Tiirkei auf Basis
der neuen Datenaufbereitung der Bank
fir Internationalen Zahlungsausgleich
(BIZ)! den fiinften Platz; die Forderun-
gen der osterreichischen Tochterban-
ken und die Haftungszusagen osterrei-
chischer Muttergesellschaften an die
To6chter in diesen Landern sind nicht
eingerechnet.

Tabelle 3

Forderungen der an die BIZ meldenden Banken gegeniiber Zentral- und Osteuropa und der Tiirkei')

in % des BIP des Empfangerlandes

Zentral- und Osteuropa
plus Tiirkei

EU-Mitgliedstaaten
Zentraleuropas
Polen

Slowakische Republik
Slowenien
Tschechische Republik
Ungarn

Rest Zentral- und Osteuropas
Bulgarien

Kroatien

Ruménien

Russland

Tiirkei

Oster- | Deutsch- | ltalien | Frank- | Nie-
reich land reich der-
lande

2,1 9,8 39 2,8 24
1,6 138 71 1.3 50
7,6 12,6 21,3 14 7,7
55 134 22 57 0,4
4,5 11,6 19 184 34
56 273 84 2,8 2,7
20 10,6 64 23 2,0
102 20,5 45,1 0,7 06
14 53 19 43 At
04 4,0 0,2 08 09
01 | 46 | I 0 I

Quelle: BIZ, IWF und eigene Berechnungen.

Schwe-
den

Belgien | Verein- | Europa’) | USA Japan

igtes

Konig-

reich
1.6 19 13 29,7 19 0,5
08 37 04 40,5 33 0,9
01 83 02 60,7 25 0,2
00 4,5 02 328 0,1 0,5
00 2,8 . 45,3 24 03
01 93 07 591 2,5 08
01 03 05 336 1.6 0,2
00 06 08 79,7 08 10
03 01 03 224 13 0,1
01 01 . 85 10 03
01| 05| L1240 19| 06

Anmerkung: Die hier dargestellten Forderungen entsprechen den von der BIZ verdffentlichten , Konsolidierten Auslandsforderungen der an die BIZ
berichtenden Banken" (BIZ Quartalsbericht, September 2005, Tabelle 9B). Diese umfassen die grenziiberschreitenden Forderungen auf unmittel-
barer Basis, d.h., Haftungstibernahmen von Muttergesellschaften gegentiber ausldndischen Téchtern sind dabei nicht berticksichtigt.

') Stand: Ende Mérz 2005.

?) Europa umfasst neben den hier aufgelisteten Herkunftsléindern auch Déanemark, Griechenland, Irland, Portugal, Finnland, Spanien, die Schweiz und

Norwegen.

1

Die konsolidierte BIZ-Statistik zum internationalen Bankgeschiift ist die umfassendste Quelle von aggregierten

Daten zu Auslandsforderungen von Banken und liefert international vergleichbare Messwerte des vom Bank-

gewerbe der einzelnen Linder eingegangenen Linderrisikos. Zu den neuesten Verbesserungen dieser Statistik

gehoren u. a. detailliertere Angaben zu Risikotransfers.
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Weitere Verengung der Rendite-
abstinde zu Referenzanleihen auf den
Eurobondmarkten

Die Stimmung auf den internationalen
Eurobondmairkten blieb wahrend der
ersten neun Monate des Jahres 2005
sehr gut. Ein wesentlicher Faktor dafiir
war die international weiterhin nied-
rige Risikoaversion der Investoren
gegeniiber den EMEs und die anhal-
tende Suche nach héheren Ertrigen
angesichts tiefer langfristiger Zinsen
in den USA und Europa. Verbesserte
Fundamentaldaten und Schuldenpro-
file (fallende Zinslasten, Verlingerung
der Laufzeiten, vorzeitige Refinanzie-
rung kiinftiger Filligkeiten) der Emit-
tentenlinder und in Reaktion darauf
héhere Ratingeinstufungen, die eine
Verbreiterung der Investorenbasis er-
moglichen, wirkten ebenfalls positiv.
Auch  strategische  Reallokationen
durch institutionelle Investoren wie
Investment- und Pensionsfonds auf-
grund rechtlicher Anderungen und
auch angesichts der iiberdurchschnitt-
lichen Ertragsentwicklung von Euro-
bonds in den letzten Jahren wirkten
unterstiitzend.

Das gesamte Volumen an Netto-
portfolioinvestitionen in die EMEs im
Jahr 2005 diirfte gema3 IWF-Prognose
riicklaufig sein. Dies resultiert jedoch
aus der Wiederveranlagung der Erdol-
einnahmen der Erdél exportierenden
Lander (einschlieBlich  Russlands),
wiahrend Positionen an Eurobonds auf-
strebender Volkswirtschaften weiter
ausgebaut werden diirften. Der durch-
schnittliche Renditeabstand von in
US-Dollar denominierten Staatsanleihen
von Emittenten aus aufstrebenden
Mairkten gegeniiber den Benchmarkan-
leihen der USA (gemessen am EMBI
Global von ].P. Morgan) fiel von etwa
350 Basispunkten zu Jahresbeginn auf
235 Basispunkte Ende September
2005. Dies war — nach Marktturbulen-

zen zwischen Anfang Miarz und Anfang
Juni 2005 — vor allem auf die Entwick-
lung seit Jahresmitte zurtickzufithren.
Die  starkste Spreadverringerung
wurde bei Anleihen lateinamerikani-
scher Emittenten verzeichnet, was
der starken Verringerung der Rendite-
aufschlige von Argentinien und der
Dominikanischen ~ Republik  (nach
erfolgreichen Umschuldungsaktionen)
zu verdanken war. Hervorzuheben ist
auch die beachtliche weitere Verringe-
rung der Renditeabstinde von Anlei-
hen zentral- und osteuropiischer Emit-
tenten von bereits zu Jahresbeginn
2005 vergleichsweise tiefen Niveaus.
Spitzenreiter hier waren russische
und ukrainische Staatsanleihen, deren
Renditeabstinde zwischen Ende 2004
und Ende September 2005 um 121
bzw. 98 Basispunkte auf 90 bzw.
157 Basispunkte fielen. Zu erwahnen
ist die Begebung von in US-Dollar
denominierten Anleihen durch Ser-
bien und Montenegro im April 2005
(im Zuge des Tausches von ,Altschul-
den® gegeniiber seinen im Londoner
Club vereinigten Glaubigerbanken in
Eurobonds). Diese boten Ende Sep-
tember 2005 ecinen Renditeaufschlag
von etwa 230 Basispunkten, vergleich-
bar mit Anleihen der Tirkei. Die Ver-
ringerung der Renditeabstinde trug zu
einer beachtlichen Ertragsentwicklung
von in US-Dollar denominierten Euro-
bonds bei. Der Gesamtindex legte
wahrend der ersten neun Monate des
Jahres 2005 um 8,7% (nicht annuali-
siert) zu, nachdem bereits im Jahr
2004 eine Performance von +11,7%
realisiert worden war. Den hochsten
Gesamtertrag warfen mit +104%
Anleihen zentral- und osteuropiischer
Emittenten ab (2004: +10,6%), gefolgt
von Anleihen aus Lateinamerika mit
+8,7%. Unter den zentral- und ost-
europdischen Lindern war Russland
mit einem Gesamtertrag von 14,1%

FINANZMARKTSTABILITATSBERICHT 10

ONB

L)



INTERNATIONALES UMFELD MIT ZUNEHMENDEN ABWARTSRISIKEN

Tabelle 4

Eurobonds: Renditeabstande zu Referenzanleihen und Ertragsentwicklung nach Weltregionen

EMBI Global (in USD) Euro-EMBI Global (in EUR)
Anteil Renditeabstand Ge- Rating Duration | Anteil Renditeabstand Ge- Rating Duration
am Ge- | in Basispunkten samt- am Ge- | in Basispunkten samt-
samt- ertrag samt- ertrag
index in % index in %
in % in %
30. Sep. | 30.Sep. | Ande- seit 30. Sep. | 30.Sep. | 30.Sep. | 30.Sep. | Ande- seit 30. Sep. | 30. Sep.
2005 2005 rung Jahres- | 2005 2005 2005 2005 rung Jahres- | 2005 2005
seit anfang seit anfang
Jahres- Jahres-
anfang anfang
Gesamtindex 100,0 235 — 112 8,7 BB+ 6,62 100,0 70 —34 73 BBB— 5,54
Afrika 3,7 247 —38 55 BBB 394 29 64 -22 64 BBB+ 506
Asien 121 253 —13 69 BBB— 6,07 4.9 42 —84 6.8 BBB 4,22
Europa 24,3 136 —81 104 BB+ 6,81 633 38 —14 70 BBB 590
Lateinamerika 584 267 —148 8,7 BB 6,90 289 92 —148 83 BB+ 5,02
Mittlerer Osten 1.6 304 —30 51 B— 3,50 00 X X X X X

Quelle: Bloomberg, |.P. Morgan, OeNB-Berechnungen.

Anmerkung: EMBI Global und Euro-EMBI Global unterscheiden sich in ihrer Zusammensetzung (z.B. hinsichtlich Wahrung, Ldnderkreis, Instrumenten, Laufzeit etc.). Dies und
die unterschiedliche Anlegerstruktur erkldren z.T. die Unterschiede in Niveau und Entwicklung der Renditeabstdnde und der Ertrdge sowie Unterschiede in anderen
Indexmerkmalen. Das Rating wird ermittelt als der Durchschnitt der von Moody's, Standard & Poor's und Fitch vergebenen Ratings fiir langfristige Fremdwdhrungsverbind-

lichkeiten der 6ffentlichen Hand und ist ausgedrtickt in den Kategorien von Standard & Poor’s.

Spitzenreiter. Ukrainische und tiirki-
sche Eurobonds wiesen einen Gesamt-
ertrag von 7,8% bzw. 6,6% auf.

Die gute Stimmungslage auf dem
Eurobondmarkt lasst sich auch anhand
von in Euro denominierten Staatsanlei-
hen (gemessen am Euro-EMBI Global
von J.P.  Morgan) nachvollzichen.
Allerdings fithren Unterschiede in
der Zusammensetzung der beiden Indi-
zes (hinsichtlich Wahrung sowie der
Lander

und Laufzeiten) und in der Investoren-

inkludierten Instrumente,
struktur zu unterschiedlichen Niveaus
und Entwicklungen der Renditeab-
stande und der Ertrage. So verringerte
sich der durchschnittliche Renditeab-
stand des Euro-EMBI Global von 104
Basispunkten zu Jahresende 2004 auf
70 Basispunkte Ende September 2005.
Somit war die Spreadverringerung viel
geringer als beim EMBI Global, nicht
zuletzt weil sie von einer deutlich nied-
rigeren Basis ausging. Dennoch war die
Dynamik der beiden Indizes wahrend
der ersten neun Monate des Jahres

2005 insofern ahnlich, als die Spread-

verringerung auch bei den in Euro
denominierten Anleihen primiér seit
Jahresmitte 2005 stattfand —nach einer
voriibergehenden Ausweitung im zwei-
ten Quartal. Staatsanleihen lateiname-
rikanischer Emittenten sahen den
starksten Spreadriickgang (—148 Basis-
punkte), gefolgt von Eurobonds aus
Asien (-84 Basispunkte). Bei den
Anleihen aus Lateinamerika war die
Spreadverringerung in Brasilien am
starksten, bei Anleihen aus Asien auf
den Philippinen. Die Renditeabstinde
von Anleihen zentral- und osteuropa-
ischer Emittenten, die den Kern des
Euro-EMBI Global bilden, verringer-
ten sich am geringsten, um nur
14 Basispunkte auf 38 Basispunkte
Ende September 2005. Die Spread-
verringerungen bei Anleihen der
Tiirkei (—46 Basispunkte), Kroatiens
(—25 Basispunkte) und Ruminiens
(—22 Basispunkte) lagen iiber dem zen-
tral-
schnitt. Dennoch wiesen zentral- und
osteuropdische Eurobonds mit einem
Gesamtertrag von 7,0% (nicht-annua-

und osteuropdischen Durch-
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lisiert) wahrend der ersten neun
Monate des Jahres 2005 (2004: 10,8%)
eine Performance auf, die mit 7,3%
nur knapp unter dem Durchschnitt
des Euro-EMBI Global (2004: 11,8%)
lag. Zentral- und osteuropiische Euro-
bonds erzielten im Vergleich zu asiati-
schen Eurobonds trotz deutlich gerin-
geren Spreadriickgangs einen héheren
Ertrag, da sie ecine héhere Duration
aufwiesen. Einen iiberdurchschnittli-
chen Ertrag warfen nur lateinamerika-
nische Eurobonds ab.

Uber die kommenden Monate be-
deutet die kiinftige Entwicklung von
Renditen in den USA und im Euro-
raum den groBten Unsicherheitsfaktor
fir den Eurobondmarkt. Ein Anstieg
der langfristigen Zinsen konnte die
Suche nach hoher verzinsten, aber
mit mehr Risiko behafteten Veranla-
Neben
dem Anstieg der langfristigen Zinsen

gungsalternativen déirnpfen.

konnte auch ein (weiterer) starker An-
stieg der kurzfristigen Zinsen zur Auf-
16sung von kreditfinanzierten Euro-
bondpositionen fithren, wie dies im
zweiten Quartal 2005 im begrenzten
Ausmal3 beobachtet werden konnte.
Die im historischen Vergleich sehr
tiefen derzeitigen Renditeabstinde
wiirden eine Korrektur begiinstigen.
Allerdings lassen die verbesserten Fun-
damentaldaten und Marktstrukturen
sowie die Erfahrungen der jiingeren
Vergangenheit vermuten, dass das
Risiko einer undifferenzierten Kurs-
korrektur in ungeordneten Bahnen
relativ begrenzt ist.

Abnehmender Aufwer-
tungsdruck in Zentral- und
Osteuropa

Gemischte Entwicklung der zentral-
und osteuropaischen Wechselkurse
Nach der relativ starken Aufwertung
der tschechischen Krone, des ungari-
schen Forint, des polnischen Zloty
und der slowakischen Krone gegen-
iber dem Euro im Jahr 2004 fielen
die  Wechselkursbewegungen dieser
Wihrungen zwischen Ende 2004 und
Ende September 2005 deutlich gerin-
ger aus. Der polnische Zloty, der im Jahr
2004 um 15,2% gegeniiber dem Euro

aufgewertet hatte,’ legte in dieser

Periode noch um 4,0% zu. Auch die
tschechische Krone, die 2004 um 6,6%
gegeniiber dem Euro aufgewertet
hatte, festigte sich um weitere 2,7%.
Im Fall des ungarischen Forint und der
slowakischen Krone, die im Jahr 2004
Kurssteigerungen von 7,2% bzw. 6,3%
gegeniiber dem Euro verbucht hatten,
kam es wahrend der ersten neun
Monate des Jahres 2005 zu einer
leichten Gegenbewegung: der Forint
schloss Ende September 2005 um 1,8%
und die slowakische Krone um 0,4%
schwicher als Ende 2004. Die Dyna-
mik dieser vier Wechselkurse folgte
jedoch einem weitgehend dhnlichen
Muster: Auf eine relativ starke Aufwer-
tung zwischen Ende 2004 und Anfang
Marz 2005 folgte im Zuge des vor-
tibergehenden Anstiegs der Renditen
langfristiger in US-Dollar denominier-
ten Staatsanleihen eine Schwichepha-
se, die bei der tschechischen und der
slowakischen Krone sowie beim Zloty
bis gegen Ende April und beim Forint
bis Ende Mai 2005 anhielt. Wiahrend
der Sommermonate 2005 erholten sich
alle vier Wihrungen. Seit Anfang Sep-
tember 2005 kam es dann bei der tsche-

2 Wechselkursbewegungen werden hier aus der Sicht der lokalen Wihrung angegeben, das heift Euro je Einheit

lokaler Wihrung.
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chischen und der slowakischen Krone
sowie dem Forint zu leichten Kursein-
buBen, wiahrend sich der Zloty auf
relativ. hohem Niveau stabilisierte.
Die Aufwertung des rumdnischen Leu,
die Anfang November 2004 begonnen
hatte, setzte sich bis Anfang Marz 2005
fort. Zinssenkungen und rege Inter-
ventionen seitens der Notenbank
brachten dann eine Phase der Stabili-
tat, bevor der Leu zwischen Mitte Juli
und Mitte August 2005 erneut kraftig
zulegte. Nach erneuten Notenbank-
mabBnahmen kam es danach zu einer
Kurskorrektur, die jedoch den Aufwer-
tungstrend nicht brach, was ein ,Sage-
zahnmuster der Kursbewegung zur
Folge hatte. Auch die kroatische Kuna
wertete gegeniiber dem Euro zwi-
schen Ende 2004 und Ende September
2005 um 2,8% auf. Dabei dauerte
der Aufwertungstrend bis etwa Mitte
Mai 2005 an, gefolgt von weitgehender
Wechselkursstabilitat wahrend der
Sommermonate und einer leichten
Abschwichung  zwischen  Anfang
August und Ende September 2005.
Der russische Rubel festigte sich zwi-
schen Ende 2004 und Ende September

2005 deutlich gegeniiber dem Euro
(1+9,6%). Abgeschen von einer Kor-
rekturphase im Juli bzw. August 2005
war diese Entwicklung weitgehend
kontinuierlich. Die Entwicklung des
Rubels gegeniiber dem US-Dollar ver-
lief spiegelbildlich zur Entwicklung
des Rubel-Euro-Wechselkurses, wenn
auch das Gesamtausmal} dieser Bewe-
gung geringer war, da der Rubel nur
etwa 2,7% seines Wertes gegeniiber
dem US-Dollar einbiiflite. Der Grund
fir diese spiegelbildliche Entwicklung
liegt darin, dass sich die russische
Notenbank seit Anfang Februar 2005
in ihrer Wechselkurspolitik an einem
aus US-Dollar und Euro bestehenden
Wihrungskorb orientiert. Das Ge-
wicht des Euro in diesem Wahrungs-
korb wurde in mehreren Schritten
von urspriinglich 10% auf zuletzt
35% angehoben. Gegeniiber diesem
Wihrungskorb blieb der Rubel seit
Anfang Februar 2005 weitgehend sta-
bil. Der slowenische Tolar, der seit Juni
2004 dem Wechselkursmechanismus II
(WKM II) angehort, verhielt sich weit-
gehend stabil gegeniiber dem Euro.
Der leichte aber kontinuierliche Auf-

Grafik 2

Wechselkurse nationaler Wihrungen gegeniiber dem Euro
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Quelle: Bloomberg.
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wertungstrend, der Anfang Oktober
2004 begonnen hatte, hielt bis Ende
Juni 2005 an; seither stabilisierte sich
die Wahrung bei etwa 0,05% bis 0,10%
von der Zentralrate entfernt in der
starken Halfte des +/—15-Prozent-
Fluktuationsbands. An der Anbindung
des bulgarischen Lew an den Euro im
Rahmen einer Currency-Board-Ver-
einbarung anderte sich nichts wahrend
der Beobachtungsperiode.

In der Tschechischen Republik,
Ungarn, Polen und Slowenien war
die Entwicklung des kombinierten
Leistungsbilanz- und Vermégensiibertra-
gungssaldos relativ zum BIP ein stirken-
der Faktor fiir den Wechselkurs. Wih-
rend des ersten Halbjahres 2005 ver-
ringerte sich das Defizit in allen vier
Lindern zum Teil deutlich. Dies war
trotz des erdélpreisbedingten Anstiegs
der Importpreise primar einer Verbes-
serung des Saldos der Giiter- und
Dienstleistungsbilanz  zuzuschreiben.
Lediglich in Polen kam es auch in den
Einkommens- und Transferbilanzen
zu einer deutlichen Verbesserung. Als
Ergebnis war der externe Finanzie-
rungsbedarfin diesen Landern mit Aus-
nahme Ungarns im ersten Halbjahr
2005 nahe null; Slowenien konnte
sogar einen geringen Uberschuss in sei-
nen aullenwirtschaftlichen Beziehun-
gen erwirtschaften. Das ungarische
Defizit war allerdings mit 7,1% des
BIP weiterhin sehr hoch und fithrte —
mangels ausreichenden Zuflusses an
auslandischen Direktinvestitionen —
zum kontinuierlichen Anstieg der Aus-
landsschulden. In der Slowakei kam es
im ersten Halbjahr 2005 zu einer deut-
lichen Verschlechterung des kombi-
nierten Leistungsbilanz- und Vermé-
gensiibertragungssaldos, dessen Defi-
zit auf 6,9% des BIP anstieg (von 2,5%
im ersten Halbjahr 2004). Diese Ver-
schlechterung wurde zu etwa je einer
Halfte von der Giiter- und Dienstleis-

tungsbilanz sowie von der Einkom-
mens- und Transferbilanz verursacht.
Die Verschlechterung in der Einkom-
mensbilanz ist dabei jedoch zumindest
teilweise auf eine Anpassung der statis-
tischen Erfassungsmethode zuriickzu-
fihren (verbesserte Erfassung von rein-
vestierten Gewinnen als Abfluss in der
Einkommensbilanz und Zufluss unter
den Direktinvestitionen). Auslandische
Direktinvestitionen deckten im ersten
Halbjahr 2005 etwa zwei Drittel des
Finanzierungsbedarfs. Auch in Bulga-
rien, Ruminien und Kroatien ver-
schlechterten sich die AuBenbilanzen
gegeniiber dem ersten Halbjahr 2004.
Uberdies liegen in Bulgarien und Kroa-
tien die Halbjahresdefizite aus saiso-
nalen Griinden tblicherweise beson-
ders hoch. Parallel zur Verschlechte-
rung der Leistungsbilanz schwichte
sich in Bulgarien und Rumanien auch
die Zufuhr von auslindischen Direkt-
investitionen ab.

Aufgrund der Zinsriickginge der
letzten Jahre tbt die Zinsdifferenz in
den meisten zentral- und osteuropa-
ischen Lindern zwar immer weniger
Aufwertungsdruck auf die Wahrungen
aus, dennoch bleibt sie ein die Wihrun-
gen stirkender Faktor. In Ruminien,
wo die hohe Zinsdifferenz seit Oktober
2004 fir verstiarkten Kapitalzufluss
und eine starke Wahrungsaufwertung
sorgte, kam es im Lauf des Jahres
2005 zu mehreren Leitzinssenkungen.
In der Folge verringerte sich die Zins-
differenz zum Euroraum, gemessen
am 3-Monats-Zinssatz, von etwa
15,0% zu Jahresbeginn auf 4,5% Ende
September 2005. Dieser Zinsriick-
gang, in Kombination mit Interventio-
nen der Notenbank auf dem Devisen-
markt, half, den — in Anbetracht der
auBenwirtschaftlichen Schieflage uner-
wiinschten — Aufwertungsdruck auf
den Leu zu verringern. Auf der ande-
ren Seite diirfte die Notenbank nicht
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an ciner starken Abschwichung der
Wihrung interessiert sein, da dies die
Erreichung des Inflationsziels fiir Ende
2006 (5%) erschweren wirde. Die
ricklaufigen Zinsdifferenzen, die in
einigen Lindern von Maflnahmen der
Notenbanken zur Dampfung der Kre-
ditnachfrage flankiert wurden, diirften
auch die MaBigung des Wachstums der
Fremdwiéhrungskredite an inlandische
Unternehmen und Haushalte wahrend
der letzten Monate erkliren. Wenn-
gleich die Dynamik in mehreren Lin-
dern robust bleibt, dirfte die Konver-
tierung dieser Kredite in die lokale
Wihrung nur noch in abnehmendem
MaB fiir Aufwertungsdruck sorgen.
Insgesamt diirften die Verbesse-
rung der auBenwirtschaftlichen Posi-
tion in mehreren Lindern und die in
einigen Landern vollzogene leichte
Korrektur der im Jahr 2004 erfolgten
Aufwertung die Wahrscheinlichkeit
groflerer Abwertungen der meisten
zentral- und osteuropéischen Wahrun-
gen deutlich reduzieren. Das derzei-
tige tiefe internationale Zinsniveau
begiinstigt Kapitalzufliisse in die auf-
strebenden Mairkte trotz der bereits
erfolgten Verringerung der Zinsdiffe-
renzen. Es kann allerdings nicht ausge-
schlossen werden, dass ein Anstieg der
(langfristigen) Zinsen in den USA und
im Euroraum ddmpfend auf die Kapi-
talzufliisse in die Region wirken und
ein anderes Gleichgewicht zwischen
Zinsabstand und Wechselkurs erfor-
dern konnte, dhnlich wie dies — vor-
tibergehend — bereits im zweiten Quar-
tal 2005 der Fall war. Vor allem konn-
ten die Wahrungen jener Lander, die
zur Finanzierung hoher und durch
FDI-Zuflisse nur unzureichend ge-
deckter Leistungsbilanzdefizite von
Nettozufliissen an Portfolioinvestitio-
nen oder sonstigen  Investitionen
abhangig sind, von einer Verschlech-
terung des derzeit giinstigen interna-

tionalen Kapitalmarktumfelds negativ
betroffen werden. Aus diesem Grund
bleibt die Riickfiihrung der Auslands-
schulden auf einen mittelfristig nach-
haltigen Pfad in einzelnen Lindern
im Mittelpunkt wirtschaftspolitischen
Interesses. Aus der Sicht der neuen
EU-Mitgliedstaaten ist Wechselkurs-
stabilitat auch im Hinblick auf die kiinf-
tige Ubernahme des Euro wesentlich.
Drei neue EU-Mitgliedstaaten (Est-
land, Litauen, Slowenien) nehmen seit
Mitte 2004, drei weitere (Lettland,
Malta, Zypern) seit Mai 2005 am
WKM I teil.

Renditeabstinde von Staatsanleihen
in Lokalwahrung zum Euroraum
wieder gefallen

Die Renditeabstinde von in Lokalwih-
rung denominierten Staatsanleihen mit
10-jéhriger Laufzeit gegentiber Euro-
Benchmarkanleihen lagen in der Tsche-
chischen Republik, Ungarn, Polen und
der Slowakei Ende September 2005 tie-
fer als zu Beginn des Jahres, obwohl
alle vier Mirkte einen temporiren
Anstieg der Renditeabstinde von Marz
bis Mai 2005 zu verzeichnen hatten,
der weitgehend parallel zur Abschwi-
chung ihrer Wihrungen bzw. zu den
Turbulenzen auf den Eurobondmirk-
ten im Zuge des voriibergehenden
Anstiegs der Renditen langfristiger in
US-Dollar denominierter Staatsanlei-
hen erfolgte. In der Tschechischen
Republik und in der Slowakei fiel die
Verringerung des Zinsabstands in die
ersten Wochen des Jahres 2005: die
Renditedifferenz  zum  Euroraum
gemalB der harmonisierten langfristi-
gen Zinsstatistik zur Konvergenzbeur-
teilung fiel von etwa 25 bzw. 70 Basis-
punkten zu Beginn des Jahres und war
Mitte Mirz 2005 sogar negativ. Seit der
darauf folgenden leichten Aufwarts-
korrektur bewegten sich Renditen
tschechischer und slowakischer Staats-
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anleihen mit 10-jéhriger Laufzeit etwa
auf dem Niveau des Euroraums. Der
Renditeabstand polnischer Staatsanlei-
hen fiel weitgehend kontinuierlich
von etwa 230 Basispunkten Anfang
2005 auf etwa 140 Basispunkte Ende
September 2005. Der Renditeabstand
ungarischer Staatsanleihen fiel insge-
samt ebenfalls um etwa 90 Basispunk-
te, lag jedoch Ende September 2005
mit 270 Basispunkten deutlich héher
als in Polen. Wihrend der letzten
Tage dieser Periode war er um ectwa
50 Basispunkte angestiegen.

Die Verringerung der Renditeab-
stinde zum Euroraum bzw. die Stabili-
sierung tschechischer und  slowaki-
scher Renditen auf dem Niveau des
Euroraums wurde durch die Verringe-
rung der Inflationsraten in allen vier
Landern begiinstigt. Im Gegensatz zu
fritheren Befiirchtungen kam es nach
der Beschleunigung der Inflation im
ersten Halbjahr 2004 nicht zu inflatio-
naren Zweitrundeneffekten des Erd-
olpreisanstiegs und der indirekten
Steuererhéhungen im Zuge des EU-
Beitritts. Die Minderung des Reallohn-

wachstums und die daraus resultie-
rende Schwiche der privaten Kon-
sumnachfrage in diesen Landern mit
Ausnahme der Slowakei sowie begiins-
tigende Basiseffekte infolge des vorjih-
rigen EU-Beitritts bewirkten, dass sich
der im zweiten Halbjahr 2004 ein-
setzende Inflationsriickgang im  Jahr
2005 fortsetzte. Im August 2005 wie-
sen die Tschechische Republik, Polen
und die Slowakei niedrigere Inflations-
raten auf als der Euroraum. Lediglich
in Ungarn lag die Rate mit 3,5% um
1,3 Prozentpunkte iiber dem Euro-
raum. Allerdings schlug im September
2005 der anhaltende Energiepreisan-
stieg auf die Inflationsraten dieser
Linder durch, zumal die Energiepreise
dort einen deutlich hoheren Anteil am
Verbraucherpreiskorb darstellen als im
Euroraum. Nicht zuletzt angesichts
des bereits erreichten relativ niedrigen
Inflationsniveaus bestehen nach oben
gerichtete Inflationsrisiken. Zum Ers-
ten bleibt es abzuwarten, ob das anhal-
tend hohe Niveau des Erdélpreises und
insbesondere der weitere Preisanstieg
von Erdol sowie Mineral6l-Verarbei-

Grafik 3

Renditeabstinde von Staatsanleihen mit 10-jahriger Laufzeit

gegeniiber Euro-Benchmarkanleihen
in Prozentpunkten
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tungsprodukten im dritten Quartal
2005 sich nicht doch auf das allgemeine
Preisniveau und die Inflationserwar-
tungen auswirken werden. Zum Zwei-
ten hat sich in der Tschechischen
Republik und in Ungarn im zweiten
Quartal 2005 die private Konsumnach-
frage schon zu erholen begonnen und
kénnte sich trotz energiepreisbeding-
ter Dampfungseffekte nicht zuletzt
aufgrund fiskalischer ~ Stimulierung
angesichts der anstechenden Parla-
mentswahlen im Jahr 2006 noch wei-
ter beschleunigen. Ungarn verbuchte
zudem ein hohes Investitionswachs-
tum, zum Teil dank 6ffentlicher Inves-
titionen. In der Slowakei wurde das
Wachstum bereits im zweiten Quartal
2005 von der inlindischen Nachfrage,
insbesondere auch den Anlageinvesti-
tionen, getrieben. In der Tschechi-
schen Republik und in der Slowakei
sowie in abnehmendem Male auch in
Ungarn stirkt das robuste Wachstum
der Kredite an den privaten Sektor
die Aussichten einer Beschleunigung
der Inlandsnachfrage. Zum Dritten
war in der Slowakei das jahrliche Lohn-
kostenwachstum in der Industrie mit
fast 9% im ersten Halbjahr 2005 relativ
hoch, zumal die industrielle Arbeits-
produktivitit im Jahresabstand keinen
Anstieg verzeichnete. Auf der anderen
Seite ist die Lohnstiickkostenentwick-
lung in der Industrie in der Tsche-
chischen Republik, in Ungarn und in
Polen stagnierend bis riicklaufig. Die
giinstige Inflationsentwicklung bot in
allen vier Landern Spielraum fiir eine
Verringerung der Leitzinsen. Die
tschechische Notenbank verringerte
ihren Leitzins angesichts der Inflations-
und der Wechselkursentwicklung
Ende Janner sowie Anfang und Ende
April 2005 um jeweils 25 Basispunkte
bis auf 1,75%. Ende Oktober 2005
erhohte sie den Leitzins allerdings wie-
der auf das auch im Euroraum geltende

Niveau von 2%. In der Slowakei steht
der Leitzins seit Marz 2005 bei 3,0%.
Die polnische Notenbank nahm seit
Jahresanfang 2005 mehrere Zinssen-
kungen um insgesamt 200 Basispunkte
auf zuletzt 4,5% vor, wahrend in
Ungarn bis Ende Oktober 2005 Leit-
zinssenkungen im Ausmal3 von 350
Basispunkten (auf 6,0%) stattfanden.
In der Tschechischen Republik,
Polen und der Slowakei war die Budget-
entwicklung wahrend der ersten neun
Monate des Jahres 2005 ein neutraler
bis giinstiger Faktor fiir den Renten-
markt. Zum Teil wurden die Defizitda-
ten fur das Jahr 2004 nach unten korri-
giert (zwischen den Fiskalnotifikatio-
nen vom Mirz und September 2005),
und zum Teil wurden auch die Defizit-
erwartungen fiir das Jahr 2005 gering-
figig nach unten revidiert. In der
Tschechischen Republik jedoch wird
weiterhin die im Einklang mit dem
aktualisierten ~Konvergenzprogramm
vom November 2004 stehende Auswei-
tung des Budgetdefizits von 3,0% des
BIP im Jahr 2004 auf 4,8% des BIP
im Jahr 2005 erwartet. Fiir das Jahr
2006 wird in allen drei Lindern eine
Verringerung des Defizits angepeilt,
doch durften die Defizite in der Tsche-
chischen Republik weiterhin tiber der
3-Prozent-Marke liegen und in der Slo-
wakei trotz robusten Wachstums nur
knapp darunter. In Polen werden die
Schritte der neuen Regierung nach
den Ende September 2005 abgehalte-
nen Parlamentswahlen fiir die Hohe
des Plan-Budgetsaldos 2006 entschei-
dend sein. Im Gegensatz zu den drei
genannten Lindern verschlechterten
sich in Ungarn die Budgetaussichten
im Laufe des Jahres 2005 zunehmend.
Nicht nur wurde zwischen den Fiskal-
notifikationen vom Mirz und Septem-
ber 2005 das Defizit fiir das Jahr 2004
kraftig nach oben revidiert, von 4,5%
auf 54% des BIP (ohne die Kosten
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der Pensionsreform von 0,9% bzw.
nach Revision 1,1% des BIP). Auch
die Erwartungen fiir das Jahr 2005
wurden unter EinschlieBung (gemil3
Eurostat-Entscheidung von Mitte Sep-
tember 2005) von vorher nicht bertick-
sichtigten Ausgaben und wegen Ein-
nahmenausfillen und Ausgabeniiber-
schieBungen von 3,6% auf 6,1% des
BIP (ohne die Kosten der Pensionsre-
form von 1,3% des BIP) geschraubt.
Fir das Jahr 2006 wird eine Defizitkiir-
zung auf 4,7% des BIP (zuziiglich 1,4%
Pensionsreformkosten) angestrebt.
Wihrend in Ungarns Konvergenzpro-
gramm vom Dezember 2004 fir die
Jahre 2005 und 2006 eine graduelle
Defizitreduktion von jeweils 0,7 Pro-
zentpunkten bis auf 3,1% des BIP? vor-
gesehen war, steigt das Defizit nach
den nun vorliegenden Zahlen im Jahr
2005 um 0,7 Prozentpunkte. Selbst
wenn die nun fir das Wahljahr 2006
angepeilte Defizitkiirzung um 1,4 Pro-
zentpunkte gelingen sollte, wiirde das
erreichte Defizit um 1,6 Prozent-
punkte tiber dem urspriinglich vorge-

schenen Zielwert liegen. Die Budget-
lage veranlasste die ungarische Regie-
rung gegen Ende September 2005,
den angestrebten Termin der Euro-
Ubernahme im Jahr 2010 in Frage zu
stellen. Eine Entscheidung dartiber soll
bis Jahresende 2005 getroffen werden,
wobei auf dem Markt iiber eine Ver-
schiebung auf 2012 bis 2013 spekuliert
wird. Die schlechten Neuigkeiten tiber
das Budget und die Aussichten fiir den
Euro-Fahrplan belasteten die ungari-
sche Wihrung und die Anleihen zunch-
mend in der zweiten September-Hilfte
des Jahres 2005. Tschechische Anlei-
hen blieben hingegen unbeeindruckt
von der Ankiindigung der Regierung
Anfang September 2005, die Euro-
Ubernahme nicht mehr wie bisher
geplant fiir 2009/ 10, sondern erst fiir
2010 in Aussicht zu nehmen. Die
Slowakei hilt inzwischen an ihrem Plan
der Euro-Ubernahme im Jahr 2009
fest, wahrend in Polen noch eine
Entscheidung der neuen Regierung
abzuwarten ist.

3 Im Friihjahr 2005 wurde der Dgﬁzitzie]wenfiir das Jahr 2005 von 3,8% algf3,6% undfiir das Jahr 2006 von

3,1% atg{2,9% des BIP gesenk.
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