Robuste internationale Konjunktur
untersttitzt Erholung der Finanzmdrkte
nach den Korrekturen im Frihjahr

Industrielander:

Positive Wachstumsaus-
sichten, aber Abwartsrisiken
Weiterhin robuste
Wirtschaftsentwicklung

Das weltweite Konjunkturbild bleibt
insgesamt aufgehellt, wobei fiir das
Jahr 2007 Abwirtsrisiken bestehen.
Laut dem World Economic Outlook
des Internationalen Wahrungsfonds
(IWF) wird die Weltwirtschaft im
Jahr 2006 um 5,1% und im Jahr
2007 um 4,9 % wachsen. Die Wachs-
tumsprognose liegt damit 0,25 Pro-
zentpunkte tiber der Frithjahrsschit-
zung des IWF. Die Inflation sollte
sowohl in den industrialisierten als
auch den aufstrebenden Okonomien
nur voriibergehend ansteigen und im
Jahr 2007 auf 2,3 % bzw. 5% fallen.
Damit wiirde sich die positive Ent-
wicklung der vergangenen Jahre mit
relativ niedriger Inflation und star-
kem Wachstum weiter fortsetzen.

In den industrialisierten Ldndern
blieb das Wirtschaftswachstum im
ersten Halbjahr 2006 insgesamt
robust, auch wenn der Erdélpreis in
diesem Zeitraum aufgrund der Kriegs-
handlungen im Nahen Osten sogar
auf bis zu 78 USD stieg. Seither ist
der Erdélpreis deutlich auf unter
60 USD gefallen. Die Spanne der
Erdolpreisprognosen fiir Mitte 2007
liegt bei 50 USD bis 78 USD je Barrel
(Consensus-Prognose). Die langfris-
tigen Zinsen sind weiter niedrig ge-
blieben, wahrend die kurzfristigen
Zinsen in den USA und in anderen
industrialisierten Landern durch die
in den vergangenen Quartalen einge-
leitete bzw. fortgesetzte geldpoli-
tische Straffung angestiegen sind.
Unter den drei groBten Wirtschafts-

raumen hat v.a. in den USA die
Wachstumsdynamik — von einem ho-
hen Niveau ausgehend — graduell wei-
ter nachgelassen. Dieser Trend diirfte
sich aufgrund der zu beobachtenden
Abkiithlung des Immobilienmarktes
sowie eines schwicheren privaten
Konsums auch im zweiten Halbjahr
2006 fortsetzen. Im Euroraum hat
sich das Wachstum im ersten Halb-
jahr 2006 u. a. aufgrund einer posi-
tiven Entwicklung der Anlageinvesti-
tionen weiter beschleunigt und an
Breite gewonnen. Mit Deutschland
und Italien zeigten auch zwei Lander,
die in der Vergangenheit geringere
Wachstumsraten als der Euroraum-
Durchschnitt aufgewiesen hatten,
eine deutlich stirkere konjunkturelle
Dynamik. Fir den Rest des Jahres
2006 prognostiziert die Europaische
Kommission —eine etwas abge-
schwichte Fortsetzung der guten
Wachstumsperformance. In japan
hat sich die konjunkturelle Erholung
fortgesetzt.

Die Arbeitslosigkeit hat sich in
den drei Wirtschaftsraumen in den
letzten Quartalen verringert, wah-
rend sich die Kapazititsauslastung
weiter erhoht hat bzw. bereits auf
einem hohen Niveau gelegen ist.

Die Inflationsraten sind in den
vergangenen Quartalen v. a. aufgrund
héherer Energiepreise angestiegen.
Sollte der zuletzt deutlich zuriickge-
gangene Erdolpreis auf einem ver-
gleichsweise niedrigen Niveau ver-
bleiben, wire mit geringeren Inflati-
onsraten bei den Energiepreisen zu
rechnen. Vor allem in den USA ist
aber auch die Kerninflation deutlich
angestiegen, wahrend sich im Euro-
raum auf der Ebene der Produzenten-
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Tabelle 1

Wirtschaftsprognosen des IWF vom April und September 2006

BIP-Wachstum (in 9% zum Vorjahr) Verbraucherpreisinflation (in % zum Vorjahr)

2006 2007 2006 2007
Apr. 06 Sep. 06 Apr. 06 Sep. 06 Apr. 06 Sep. 06 Apr. 06 Sep. 06
USA 34 34 33 29 32 36 25 29
EU-12 2,0 24 19 2,0 2,1 23 2,2 24
Japan 28 27 2,0 21 03 03 0,6 07

Quelle: IWF (World Economic Outlook).

preise verstarkter Aufwiartsdruck auf
die Preise zeigt, wobei hier die Kern-
inflation bislang niedrig geblieben ist.
In Japan scheint die Phase der Defla-
tion beendet zu sein. Fir das Jahr
2007 erwartet der IWF in seiner ak-
tuellen Prognose eine weiterhin gute,
wenngleich etwas verlangsamte kon-
junkturelle Dynamik, mit Wachs-
tumsraten in der Nahe der langjih-
rigen Durchschnitte sowie etwas
erhohter Inflation. Gegeniiber der
Frithjahrseinschdtzung ist damit v. a.
die Wachstumsprognose fiir die USA
nach unten revidiert worden.

Die Risiken fur den nach wie vor
positiven Ausblick fiir das Wirt-
schaftswachstum sind {iberwiegend
nach unten gerichtet, wihrend der
Inflationsdruck auch starker ausfallen
kénnte. Aufgrund des kraftigen glo-
balen Wachstums und zunehmender
Kapazitatsauslastung hat der preis-
dimpfende Effekt der Globalisierung
auf die Importpreise an Gewicht ver-
loren. Zu den Abwartsrisiken fiir das
Wachstum zihlen neben angebots-
seitig verursachten hohen Erdolprei-
sen eine ungeordnete Korrektur des
Leistungsbilanzdefizits der USA so-
wie ein inflationsbedingter Anstieg
der Zinsen mit negativen Effekten auf
die in etlichen Lindern stark gestie-
genen Immobilienpreise.

Fallende langfristige Zinsen,
Stabilisierung der Aktienmarkte
Auf den Geldmdarkten in den USA ist es
Ende Juni 2006 zu eciner weiteren
Leitzinsanhebung um 25 Basispunkte
auf 5% % gekommen. Seither sind die
Leitzinsen konstant geblicben. Damit
sind die Leitzinsen in den USA in den
letzten zwolf Monaten um insgesamt
150 Basispunkte erhoht worden. Im
Euroraum hat der Rat der Europai-
schen Zentralbank (EZB) die Leit-
zinsen im Juni, August und Oktober
um jeweils 25 Basispunkte bzw. in
den letzten zwolf Monaten um insge-
samt 125 Basispunkte auf 3,25% an-
gehoben, wiéhrend die japanische
Notenbank im Juli 2006 die Leit-
zinsen um 25 Basispunkte auf 0,25 %
erhoht hat. Auch in einer Reihe ande-
rer industrialisierter Lander haben
die Notenbanken ihre Leitzinsen er-
hoht. Der Offenmarktausschuss des
Federal Reserve System hat im Sep-
tember 2006 mitgeteilt, dass ange-
sichts nach wie vor bestehender In-
flationsrisiken eine weitere geldpoli-
tische Straffung notig sein koénnte.
Der EZB-Rat stellte Anfang Oktober
2006 fest, dass die Leitzinsen weiter
niedrig seien und bei einer Bestiti-
gung der Annahmen iiber die kiinf-
tige wirtschaftliche Entwicklung eine
weitere Riickfithrung der akkomo-
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Grafik 1

Zinssatzentwicklung in den USA,im Euroraum und in Japan

vom 1. Janner 2003 bis 4. Oktober 2006
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Quelle: Thomson Financial.

dierenden Geldpolitik angezeigt sei.
Die Geldmarktzinsstruktur in den
USA hat Anfang Oktober 2006 dar-
auf hingedeutet, dass auf den Geld-
miérkten die Moglichkeit einer Leit-
zinssenkung im ndchsten Jahr gese-
hen wird. Im Euroraum weist die
Zinsstruktur auf dem Geldmarkt auf
Erwartungen einer weiteren Leit-
zinsanhebung vor der Jahreswende
2006/07 hin. In Japan deuten die
Terminzinsen nur langsam weiter
steigende Leitzinsen an.

Auf den Staatsanleihemdrkten in
den USA, im Euroraum und in Japan
kam es im Juli zu einer Trendwende
in Richtung fallender langfristiger
Zinsen. Dies dirfte auf verstarkte
Markterwartungen einer von den
USA ausgehenden globalen Konjunk-
turverlangsamung  zuriickzufithren
sein. Die aus inflationsindexierten
Anleihen mit zehnjahriger Restlauf-
zeit berechneten Inflationsrisiko-
pramien sind in den USA und im
Euroraum seither leicht zuriickgegan-
gen, was auf den deutlich riicklau-
figen Erdolpreis zuriickzufiihren ist.
Die an den Renditen dieser Anleihen
gemessenen langfristigen Realzinsen

sind ebenfalls leicht gefallen.

Die Risikoaufschldge auf Unter-
nehmensanleihen in den USA und im
Euroraum zeigten in den letzten vier
Quartalen einen ansteigenden Trend,
der sich im Mai 2006 aufgrund eines
Anstiegs der Risikoaversion auf den
Markten kurzfristig verstirkte. An-
fang Oktober 2006 lagen die Spreads
fir Emittenten mit niedrigerer Boni-
tat (BBB) bei 120 Basispunkten in den
USA bzw. 130 Basispunkten im Euro-
raum. Da sich die Aussichten fiir die
Wahrscheinlichkeit von Kreditausfal-
len nicht wesentlich verandert haben,
deutet dies auf cine etwas geringere
Bereitschaft zur Ubernahme von
Kreditrisiken hin.

Auf den Aktienmdrkten in den
USA, im Euroraum und in Japan sind
die Aktienindizes seit den deutlichen,
durch gestiegene Risikoaversion der
Investoren ausgelésten Kursverlusten
vom Mai bzw. Juni 2006 wieder an-
gestiegen. Im Euroraum und in den
USA sind die Kursniveaus vom Mai
2006 mittlerweile wieder erreicht,
womit die Kurse im Vergleich zum
Jahresanfang 2006 um rund 11%
bzw. 7% zugelegt haben. Die robuste
Ertragslage der Unternechmen sowie
die riicklaufigen langfristigen Zinsen
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haben die Erholung unterstiitzt. Auch
die implizite Aktienkursvolatilitat hat
sich nach den Anstiegen im Mai bzw.
Juni 2006 wieder reduziert, wobei
der Riickgang in den USA weniger
ausgepragt gewesen ist. Dies deutet
auf eine wieder geringere Unsicher-
heit der Investoren hin. Die Kurs-Ge-
winn-Verhaltnisse sind im Euroraum
in den vergangenen Quartalen leicht
gestiegen und in den USA leicht ge-
fallen; sie befinden sich derzeit in der
Nahe ihrer historischen Mittelwerte
seit dem Jahr 1990. In Japan liegen
die Kurs-Gewinn-Verhaltnisse trotz
der sehr hohen Kursgewinne der ver-
gangenen Quartale unter dem lang-
jahrigen, allerdings relativ. hohen
Durchschnitt seit dem Jahr 1990. Auf
den Devisenmdrkten ist der Euro ge-
geniiber dem US-Dollar in den letz-
ten Monaten relativ konstant bei
rund 1,27 USD je Euro geblieben.
Der japanische Yen hat trotz der Be-
endigung der Politik der quantitativen
Lockerung der Bank of Japan und
der dynamischen Konjunkturerho-
lung abgewertet und sich zuletzt auf
dem historisch schwachen Niveau von
rund 150 JPY je Euro stabilisiert. Der
Schweizer Franken hat in den vergan-
genen Monaten nachgegeben und sich
bis zu fast 1,59 CHF je Euro abge-
schwacht. Dies diurfte mit dem in den
letzten Monaten steigenden Zinsvor-
teil von Veranlagungen im Euroraum
in Zusammenhang stehen.

Aufstrebende Mairkte:
Dynamisches Wachstum,
private Kapitalzufliisse

Weiterhin starkes Wachstum

Der IWF rechnet fir das Jahr 2006
far die aufstrebenden Volkswirtschaften
(Emerging Market Economies —
EMESs) mit einem Anhalten der kon-
junkturellen Dynamik und hat seine
Wachstumsprognose fiir diese Lin-

der erneut deutlich nach oben revi-
diert. Das reale BIP-Wachstum in
den EMEs soll in den Jahren 2006
und 2007 bei 7,3 % und 7,2 % liegen.
Die Inflation soll bis zum Jahr 2007
leicht auf 5,0% zuriickgehen. Die
Turbulenzen auf den globalen Finanz-
markten im Mai bzw. Juni 2006
haben den Ausblick nicht wesentlich
beeintrachtigt, v.a. weil die Anstiege
der EMEs-Spreads nur temporar
geblieben sind und diese Spreads
weiterhin historisch niedrig sind.
Allerdings bleiben die EMEs anfillig
fir Verinderungen in der Risikobe-
reitschaft internationaler Investoren
und fiir einen Anstieg des Zinsniveaus
in den industrialisierten Landern. Fiir
die Erdél importierenden Léander
stellen die Anpassungen an die Terms
of Trade-Verluste, die zu einem guten
Teil dauerhaft sein diirften, eine wirt-
schaftliche Herausforderung dar, die
bisher beachtlich gut bewiltigt wor-
den ist.

Asiens  Wirtschaften ohne  Japan
(Non-Japan Asia — NJA) konnten die
ab Mitte des Jahres 2005 einsetzende
Konjunkturdynamik im ersten Halb-
jahr 2006 auf Basis der Exporte und
der robusten Inlandsnachfrage fort-
setzen. Fir die Gesamtjahre 2006
und 2007 erwartet der IWF in NJA
einen ungebrochenen Konjunkturauf-
schwung, fiir den neben den hohen
Energiepreisen die weitere Entwick-
lung der US-Wirtschaft das Haupt-
risiko darstellt. In China hat sich das
reale BIP-Wachstum im ersten Halb-
jahr 2006 auf 10,9% im Jahresab-
stand beschleunigt. Beginnend mit
April 2006 hat die People’s Bank of
China ihre Leitzinsen zur Eindam-
mung des hohen Kreditwachstums
angehoben.

In Lateinamerika hat sich die ra-
sche konjunkturelle Dynamik im
ersten Halbjahr 2006 verstarkt, und
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fir das Gesamtjahr 2006 erwartet
der IWF auf Basis der Exporte und
der Inlandsnachfrage ein reales BIP-
Wachstum von fast 5 %. Dass die Ak-
tien- und Wechselkursverluste infolge
der globalen Finanzmarktturbulenzen
im Mai bzw. Juni 2006 relativ rasch
wieder ausgeglichen werden konnten,
spiegelt die gesunkene Verwundbar-
keit Lateinamerikas wider, deren
Ursachen Leistungsbilanziiberschiisse,
héhere Wihrungsreserven, flexiblere
Wechselkursregime und eine Star-
kung der Fiskalpositionen sind.

Dass in Subsahara Afrika auch die
Erdél importierenden Lander robust
wachsen, sei laut IWF v. a. mit den
verbesserten ~ Wirtschaftspolitiken,
der Stirkung der Institutionen und
dem besseren Investitionsklima zu er-
kliren. Die Fortsetzung dieser Ent-
wicklungen sollte durch Marktoft-
nungen seitens der Industrie- und
Schwellenlander, durch Schuldennach-
lasse und durch Erhéhungen von fi-
nanziellen Mitteln der Entwicklungs-
zusammenarbeit unterstiitzt werden,
was im Fall des Scheiterns der Doha-
Runde besonders wichtig ware.

Im Nahen Osten werden die Erd-
Oleinnahmen verstarkt zum Aufbau
der Infrastruktur und zur Stirkung
des Nicht-Erdolsektors eingesetzt.
Das Kreditwachstum sowie die Ver-
mogenspreise  (Aktien, Immobilien)
und deren Volatilitat sind hier in den
vergangenen drei Jahren deutlich ge-
stiegen, sodass auch die Verwundbar-
keit des Finanzsektors durch eine
mogliche Verschlechterung der Kre-
ditqualitit oder durch Vermégens-
preiskorrekturen zugenommen hat.

In der Tiirkei hat das Zusammen-
treffen von hoher als erwartet ein-
getretenen Inflationsraten ab April
2006 mit der gestiegenen globalen
Risikoaversion zu einer deutlichen
Abwertung der Landeswahrung und

zu kraftigen Rﬁckgépgen der Aktien-
kurse gefithrt. Die Uberwindung der
Schwierigkeiten hat linger als in
anderen EMEs gedauert — aus Sicht
der Investoren ein Zeichen fur die
grofere Verwundbarkeit des Landes.
Die tirkische Notenbank hat auf
die Finanzmarktturbulenzen und die
gestiegene Inflation mit einer An-
hebung der Leitzinsen von insgesamt
425 Basispunkten reagiert. Das mit
Anfang 2006 ecingefiihrte Inflations-
ziel wird verfehlt werden, dennoch
hilt die Zentralbank am expliziten
mittelfristigen Inflationsziel von 4%
fest. Das im Jahr 2005 deutlich ge-
stiegene Leistungsbilanzdefizit diirfte
im Jahr 2006 trotz der kriftigen
Abwertung nicht sinken, da v.a. bei
den Tourismuseinnahmen EinbuBen
wegen politischer Unsicherheiten er-
wartet werden. Die Finanzierung
dieses Defizits haben zuletzt rasch
steigende Zufliisse von Direktinvesti-
tionen, die v. a. durch den EU-Bei-
trittsprozess angetrieben werden, er-
moglicht.

Hohe private Nettokapitalzufliisse
bei steigenden Leistungsbilanz-
iiberschiissen

Die privaten Nettokapitalzufliisse in die
EMEs haben sich im Jahr 2005 be-
schleunigt und erreichten ein histo-
risches Hoch. Auch im ersten Halb-
jahr 2006 kam es trotz der globalen
Finanzmarktturbulenzen zu weiteren
Nettozuflissen. Fir das Gesamtjahr
2006 und 2007 erwartet der IWF
weiterhin hohe, jedoch moderat riick-
laufige private Nettozufliisse. Diese
resultieren ausschlieBlich aus Netto-
direktinvestitionen, wahrend bei den
Portfolioinvestitionen und den ande-
ren Flissen (v. a. Kredite) Nettoab-
flisse erwartet werden. In allen ein-
zelnen Regionen bilden die Direktin-
vestitionen die wichtigste Nettozu-
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Tabelle 2

Nettokapitalstrome in Emerging Market Economies und Entwicklungslinder

laut IWF!

in Mrd USD
2002 2003 2004 2005 20067 20077

Privater Nettokapitalfluss 773 165,6 205,9 2385 2114 182,2
Nach Instrumenten
Direktinvestitionen 150,6 15911 1769 2559 2633 246,1
Portfolioinvestitionen —91,7 -109 139 32 =311 —4,6
Andere Flisse 184 173 151 —20,6 -208 —59,2
Nach Regionen (Lander)
Lateinamerika und Karibik 38 173 11 14,0 12,7 18,5
Europa 532 514 70,4 1135 88,8 84,8
GUS 15,7 17,7 75 37,6 18,8 54
Naher Osten —20,0 44 -196 —20,0 -318 =173
Afrika 41 6,8 16,1 294 249 21,7
Asien 20,6 68,1 1304 64,0 979 69,0
Nachrichtlich
Offentlicher Nettokapitalzufluss® -43 —531 —64,7 -151,8 —238,7 =174
Leistungsbilanzsaldo 1333 2296 3038 514,7 666,8 7204
Wihrungsreserven* —200,6 —362,7 =5135 =592,5 —666,3 —7479

Quelle: IWF (World Economic Outlook).

" Dargestellt sind aggregierte Zahlungsbilanzdatensdtze von 131 Nichtindustrieldndern, darunter die wirtschaftlich dominierenden 44 EMEs.
Europa = Zentral- und Osteuropa exklusive europdischer GUS-Staaten und inklusive Tiirkei.

2 Prognose.

? Ein Minus bedeutet Nettokapitalabfluss aus den Entwicklungsldndern in die Industrieldnder.

* Ein Minus bedeutet Anstieg.

flussgroBe. Fiir Afrika, Lateinamerika
und Zentral- und Osteuropa werden
auch Nettozufliisse bei den Portfolio-
investitionen und nur fur Zentral-
und Osteuropa auch Nettozuflisse
bei den anderen Flussen erwartet.
Regional betrachtet erhielten im Jahr
2005 die EMEs in Europa den groB-
ten Anteil an den privaten Nettozu-
fliissen. Diese Region ist gleichzeitig
die cinzige, die im Aggregat in den
letzten Jahren ein Leistungsbilanz-
defizit aufgewiesen hat. Im Nahen
Osten haben die gestiegenen Roh-
stoffpreise zu deutlich hoheren Leis-
tungsbilanziiberschiissen und zu einem
Aufbau an Wihrungsreserven gefiihrt,
wahrend die Veranlagung der Erddl-
exporteinnahmen private Nettokapital-
abfliisse bewirkt hat. In den anderen
Regionen hat sich die Kombination
aus Leistungsbilanziiberschiissen und
privaten Nettokapitalzufliissen im
fortgesetzten Aufbau von Wahrungs-
reserven gezeigt. Seit 1998 ist das

Verhiltnis von Wahrungsreserven zu
den Importen von 45% auf 69%
gestiegen, was sich positiv auf die
Krisenresistenz der EMEs auswirkt.
Die massive Erhohung der Wih-
rungsreserven der EMEs wird von
einigen Beobachtern als eine der Ur-
sachen des schon seit lingerer Zeit
niedrigen Niveaus der langfristigen
Zinsen in den industrialisierten Lan-
dern geschen. )

Neben den Anderungen der offi-
ziellen Wahrungsreserven sind in
allen einzelnen Regionen im Jahr
2005 Nettokapitalabfliisse des offent-
lichen Sektors aufgrund von Riickzah-
lungen von Auslandsschulden sowie
von Veranlagungen insbesondere Erd-
ol exportierender Lander erfolgt.
Gleiches erwartet der IWF auch fur
die Jahre 2006 und 2007. Insgesamt
werden im Jahr 2006 die 6ffentlichen
Nettoabfliisse die privaten Nettozu-
fliisse sogar tibersteigen und im Jahr
2007 in etwa gleich hoch liegen.
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Osterreichs Bankenforderungen

in Zentral- und Osteuropa

an der Spitze

Im internationalen Vergleich haben
die Osterreichischen Banken eine
groBe Bedeutung als Kreditgeber und
Finanzintermediare in Zentral- und
Osteuropa. Ende Marz 2006 erreich-
ten die Forderungen rund 7% des
Bruttoinlandsprodukts der Empfin-
gerlander (siche Tabelle 3).

Ertragsentwicklung europaischer
Fremdwdihrungsanleihen weiterhin
unterdurchschnittlich

Die Entwicklung auf den interna-
tionalen Eurobondmarkten war zwi-
schen Ende Mirz und Ende September
2006 von Riickschligen und Erho-
lungsphasen gekennzeichnet. Nach-
dem der durchschnittliche Rendite-
abstand von in Euro bzw. US-Dollar

denominierten Staatsanleihen von
Emittenten aus aufstrebenden Mark-
ten gegeniiber den Benchmarkanlei-
hen, gemessen am (Euro-)EMBI Glo-
bal von J.P. Morgan, Anfang Marz
2006 (Euro) bzw. Anfang Mai 2006
(US-Dollar) einen Tiefststand von
etwa 50 (Euro) bzw. 180 (US-Dollar)
Basispunkten erreicht hatte, stieg der
Abstand im Zuge der Finanzmarkt-
turbulenzen von Mai bis Ende Juni
2006 auf etwa 105 bzw. 230 Basis-
punkte an. Im Juli und in der ersten
Augusthilfte 2006 kam es zu einer
fast vollstandigen Korrektur, bevor
die Renditeabstinde erneut zu steigen
begannen und Ende September 2006
bei etwa 80 bzw. 210 Basispunkten
lagen.

Wenngleich die Renditeabstinde
tiber die gesamte Berichtsperiode
cinen leichten Anstieg aufwiesen,

Tabelle 3

Forderungen der an die BIZ meldenden Banken gegeniiber Zentral- und

Osteuropa sowie der Turkei'

in % des BIP des Empfingerlandes
AT DE T FR

Zentral- und Osteuropa

plus Tiirkei 72 6,6 35 31
EU-Mitgliedstaaten Zentraleuropas

Polen 31 6,9 6,2 1,6
Slowakische Republik 363 53| 192 | 45
Slowenien 222 | 113 22 54
Tschechische Republik 22,9 53 15| 147
Ungarn 177 | 193 7,5 32
Sonstige Lander Zentral- und Osteuropas

Bulgarien 8,0 38 6.0 31
Kroatien 535 91 | 489 1,6
Ruménien 6,7 2,1 23 53
Russland 09 47 0.2 09
Tirkei 0,2 38 27

NL | SE BE UK | Europa’ | USA | JP

23 24 32 14 343 19 0,6

4.5 0,8 2,8 0,5 339 2,6 11
74| 01| 123 09 87,2 23 01
07| 00| 44| 02 47,3 04 05
2,3 01| 208 1.6 70,0 2,6 1,6
2,5 01 9.3 17 784 29 05

11 00 03 0,2 400 | 07 0,2
04| 00 0,6 0,6 116,1 0,6 11
46 | 01 01 0,2 292 1,2 0,1
10| 02 01 0,7 10,2 11 0,5

14 01 22 29 159 2,6 0,6

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

Anmerkung: Die hier dargestellten Forderungen entsprechen den von der BIZ veréffentlichten ,, Konsolidierten Auslandsforderungen der an die
BIZ berichtenden Banken" (BIS Quarterly Review September 2006, Table 9B). Diese umfassen bei jeder Bank sowohl die Forde-
rungen als auch die auBerbilanziellen Garantien und Haftungstibernahmen der Mutter- und der Tochtergesellschaften gegentiber
Schuldnern bzw. Garantiebegtinstigten auBerhalb des Konzerns in den jeweiligen Ldndern, wobei im Fall der Tochtergesellschaften
in den Gastldndern nur die Forderungen, die in einer anderen Wdhrung als jener des Gastlandes bestehen, einbezogen werden.

" Stand Ende Mdrz 2006.

’ Europa umfasst neben den hier aufgelisteten Herkunftsidndern auch Ddnemark, Griechenland, Irland, Portugal, Finnland, Spanien, die

Schweiz und Norwegen.
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Tabelle 4

Eurobonds: Renditeabstiande zu Referenzanleihen und Ertragsentwicklung nach Weltregionen

EMBI Global (in USD)

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

Gesamt- | Basispunkten ertrag Gesamt- | Basispunkten

index in % index

in % in %

29.Sep. |29.Sep. | Anderung| seit 29.Sep. | 29.Sep. | 29.Sep. | 29.Sep.

2006 2006 seit 31. | 31.Madrz | 2006 2006 2006 2006 seit 31.

Marz 2006, 2006

Gesamtindex 100,0 208 17 43 BB+ 7,01 100,0 76
Afrika 34 288 38 32 BBB 345 47 92 27
Asien 154 182 1 52 BB+ 6,53 4,8 102
Europa 234 165 33 28 BBB— 6,76 67,6 59 10
Lateinamerika 54,7 218 10 4,8 BB+ 7,57 229 126 —1
Naher Osten 3,0 420 82 00 B— 5,38 X X

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

Anderung| seit
31.Mérz
Marz 2006 2006

Gesamt-
ertrag

21
15
2,2
18
30

X

Euro-EMBI Global (in EUR)

Rating

29. Sep.
2006

BBB
BBB+
BBB
BBB+
BBB—
X

Anmerkung: EMBI Global und Euro-EMBI Global unterscheiden sich in ihrer Zusammensetzung (z.B. hinsichtlich Wéhrung, Landerkreis, Instrumenten, Laufzeit etc.).
Dies und die unterschiedliche Anlegerstruktur erkidiren z. T. die Unterschiede in Niveau und Entwicklung der Renditeabstdnde und der Ertrdge sowie Unterschiede in anderen

Indexmerkmalen.

Duration

29. Sep.
2006

558
520
4,58
585
507

X

Das Rating wird ermittelt als der Durchschnitt der von Moody's, Standard & Poor's und Fitch vergebenen Ratings fur langfristige Fremdwdhrungsverbindlichkeiten der 6ffent-
lichen Hand und ist ausgedriickt in den Kategorien von Standard & Poor's.

warfen die in US-Dollar denomi-
nierten Eurobonds von Ende Marz bis
Ende September einen (nicht annuali-
sierten) Gesamtertrag von iiber 4 % und
in Euro denominierte Eurobonds
etwa 2 % ab. Eurobonds europaischer
Emittenten schnitten in beiden Markt-
segmenten im regionalen Vergleich
unterdurchschnittlich ab. Dies war
v.a. der eher bescheidenen Wert-
entwicklung von Eurobonds mit ver-
gleichsweise niedrigem Rating (im
EMBI Global v.a. Serbien und die
Tlrkei; im Euro-EMBI Global die
Tiirkei, Bulgarien, Kroatien und
Ruminien) zuzuschreiben.

Die deutliche Spreadkorrektur im
Mai bzw. Juni 2006 von zuvor er-
reichten Rekordtiefen war weniger
durch linderspezifische Faktoren als
durch eine generelle Abnahme der
Risikoneigung der Investoren und die
steigenden kurz- und langfristigen
Zinsen in den wichtigsten Industrie-
landern bis Anfang Juli 2006 verur-
sacht. Wahrend der ersten acht Mo-
nate des Jahres 2006 ubertraf die
Zahl der Rating-Heraufstufungen
deutlich die Zahl der Rating-Herab-

stufungen, wodurch sich auch die
durchschnittlichen Ratings von bei-
den Indizes weiter verbesserten. Als
Griinde fir die Zunahme der Risiko-
aversion sind die Volatilitat der Ener-
giepreise (v. a. Erdol) und geopoliti-
sche Unsicherheiten (Krieg im Liba-
non, Spannung mit dem Iran) zu
nennen. Umgekehrt diirften fiir die
gleichzeitige Erholung der Eurobonds
die seit Anfang Juli 2006 gesunkenen
Kapitalmarktzinsen und die Stabili-
sierung der kurzfristigen Zinsen in
den USA ebenfalls eine wesentliche
Rolle gespielt haben. Es sei auch her-
vorgehoben, dass die Verkaufswelle
in verschiedenen Vermégensklassen
im Mai bzw. Juni 2006 weniger die
Eurobonds als v.a. Aktien, Devisen
und Lokalwéhrungsanleihen betraf.
Die Robustheit von Eurobonds diirfte
einerseits von den verbesserten Fun-
damentaldaten herrithren und ande-
rerseits aber auch von marktspezi-
fischen Faktoren, wie z. B. der zunch-
menden institutionellen Nachfrage
(Eurobonds als Beimischung in tradi-
tionelle Portfolios zur Risikostreu-
ung) bei gleichzeitig abnehmendem
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Angebot (Vorfinanzierung im Jahr
2005, Anleiheriickkaufe, steigende
Praferenz fiir die Emission von Lokal-
wahrungsanleihen) abhéngen.
Wahrend die marktdurchschnitt-
lichen Renditeabstande mit den Fun-
damentaldaten (gemessen am durch-
schnittlichen Rating) auf der Ebene
der Gesamtindizes im Einklang ste-
hen diirften, war die Streuung der
Renditeaufschlige tber die in den
jeweiligen Indizes enthaltenen Lander
weiterhin deutlich geringer als die
Streuung ihrer Ratings, was als Zei-
chen einer relativ geringen Differen-
zierung durch die Investoren gewer-
tet werden konnte. Ebenfalls war die
Differenz zwischen den Renditeauf-
schligen von Eurobonds souveraner
Schuldner und Unternehmensanlei-
hen derselben Ratingklasse (nicht be-
reinigt um die Laufzeitstruktur) un-
ter ihrem mehrjihrigen Niveau; sie
war je nach Ratingklasse weniger po-
sitiv. oder mehr negativ. Abgesehen
von diesen eher technischen Risiko-
faktoren diirften hohere Inflationsra-
ten und eine stirkere Anhebung der
Leitzinsen in den wichtigsten Indus-
trielandern als derzeit erwartet, eine
starke Abkiithlung der globalen Kon-
junktur (v. a. in den USA), eine un-
geordnete Bereinigung globaler Un-
gleichgewichte oder eine Zunahme
geopolitischer Risiken die wichtigs-
ten Risikofaktoren fiir den Eurobond-
markt sein. Von einer erneut sinken-
den Risikoneigung der Investoren
und resultierenden Kapitalabflissen
durften v. a. Lander mit hohem ex-
ternem Finanzierungsbedarf, mit ho-
hen Budgetdefiziten und mit unzurei-
chender wirtschaftspolitischer Nach-
haltigkeit besonders betroffen sein.

Zentral- und Osteuropa:
Uberwiegend starkere
Wihrungen mit Ausnahme
des ungarischen Forint

Die meisten der hier untersuchten
zentral- und osteuropédischen Wih-
rungen hatten Ende September 2006
einen unveranderten oder starkeren
Wechselkurs ~ gegeniiber dem Euro als
Ende Marz, wenn auch zwischenzeit-
lich zum Teil stirkere Schwankungen
erfolgten. Der ungarische Forint ist
die wichtigste Ausnahme: er notierte
gegeniiber dem Euro Ende September
2006 um etwa 2,7% schwacher als
Ende Marz. Der russische Rubel
verlor in der Berichtsperiode etwa
1,2 % gegeniiber dem Euro. Dies war
jedoch auf die Entwicklung des USD/
EUR-Wechselkurses zurtickzufiihren;
gegenﬁber seinem zu etwa 45 % aus
Euro und zu 55% aus US-Dollar
bestehenden Wiahrungskorb festigte
sich der Rubel um etwa 1,5%. Die
slowakische Krone, die in den Som-
mermonaten ebenfalls an Wert verlo-
ren hatte, konnte das verlorene Ter-
rain mehr als aufholen, und auch der
unter Druck geratene polnische Zloty
konnte sich seit Ende Juni 2006 —
wenngleich mit Riickschligen — wie-
der in der Nahe des Niveaus von Ende
Marz 2006 festigen. Die Ausschlige
bei der tschechischen Krone, dem
rumanischen Leu und der kroatischen
Kuna waren weitaus geringer. Ende
September 2006 lag erstere um etwa
0,9% starker, die beiden letzteren
um etwa 0,5 % schwiacher gegeniiber
dem Euro als Ende Marz 2006. Im
Jahresabstand verzeichnete nur der
ungarische Forint eine substanzielle
Abwertung, wiahrend die tsche-
chische Krone mit +5% die groBte
nominelle Aufwertung gegeniiber
dem Euro unter den betrachteten
Waihrungen aufwies. Der Wechsel-
kurs des slowenischen Tolar blieb
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Grafik 2

Wechselkurs nationaler Wahrungen gegeniiber dem Euro
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Quelle: Thomson Financial.

Anmerkung: Index auf Basis Euro je Einheit nationaler Wéhrung.
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bei der Zentralrate des Wechselkurs-
mechanismus [I (WKM II), die auch
als unwiderruflicher Konversionskurs
fur den Eintritt in den Euroraum
Anfang 2007 fixiert wurde, nahezu
unverandert.

Die Entwicklung der zentral- und
osteuropaischen Wechselkurse wurde
zum Teil durch negative externe Fak-
toren uberschattet. Diese lassen sich
grob in zwei Gruppen einteilen. In
die erste Gruppe gehoren Faktoren,
deren Effekt sich eher tber einen
lingeren Zeitraum akkumulierte, wie
z. B. der Anstieg der kurzfristigen
Zinsen, der Kapitalmarktzinsen und
der Zinserwartungen in den wichtigs-
ten Industrielandern. Dieser Effekt
dampfte allmahlich den Anreiz fir
die Suche nach héheren Ertragsaus-
sichten in riskanteren Marktseg-
menten (Aktien, Unternchmensan-
leihen, Vermégenswerte von Schwel-
lenlindern). Ab Anfang Juli jedoch
wirkten die Stabilisierung der kurz-
fristigen US-Zinsen, die Mafigung
von Zinserh6hungserwartungen in

den USA und der starke Riickgang
der langfristigen Renditen sowohl in
den USA als auch im Euroraum posi-
tiv auf das globale Sentiment der
Finanzinvestoren und somit auch auf
die Entwicklung der zentral- und ost-
europdischen Wihrungen. Zur zwei-
ten Gruppe externer Risikofaktoren
gehoren Schocks in einzelnen Markt-
segmenten (wie der starke Kursver-
fall auf dem US-Aktienmarkt Mitte
Mai und Anfang Juni 2006) sowie in
einzelnen Landern (wie in Island und
Neuseeland im Marz 2006 aufgrund
von schlagend werdenden Leistungs-
bilanzproblemen oder in der Tirkei
im Mai 2006 aufgrund von Leistungs-
bilanz- und Inflationsproblemen).
Diese Schocks traten kurzfristig auf
(wenn auch nicht ohne Zusammen-
hang mit der erstgenannten Gruppe
von externen Faktoren) und konnten
sich im — von den vorhin genannten
Faktoren gekennzeichneten — Umfeld
relativ rasch ausbreiten. Die Folge
waren nennenswerte Kapitalabflisse
aus den Aktien- und Lokalwahrungs-
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anleihemarkten ecines Teils jener zen-
tral- und osteuropdischen Lander, die
mit einem hohen Leistungsbilanzdefi-
zit ein dhnliches Risikoprofil (z.B.
Ungarn), ein hohes Fiskaldefizit (z. B.
Ungarn) oder innenpolitische Un-
sicherheiten (z. B. Slowakei, Ungarn)
aufwiesen. Diese linderspezifischen
Faktoren spielten in den zentral- und
osteuropdischen Landern v.a. im
Zeitraum von Juni und Juli 2006 cine
starkere Rolle.

In Ungarn musste die Regierung
Mitte Juni 2006 das Ausufern des
Budgetdefizits zugeben: Das Defizit
drohte im Jahr 2006 etwa 12% des
BIP zu erreichen. Die gleichzeitig an-
gekiindigten  KorrekturmaBnahmen
im Ausmal von etwa 1,5% des BIP
wurden von den Marktteilnehmern
mit Skepsis zur Kenntnis genommen,
wobei die stark angeschlagene Glaub-
wiirdigkeit der ungarischen Fiskal-
politik eine wesentliche Rolle gespielt
haben dirfte. Hinzu kam eine un-
glinstigere Einschatzung der Risiko-
aussichten durch die wichtigsten
Ratingagenturen. Allerdings ist die
Wihrung von den innenpolitischen
Turbulenzen seit Mitte September
2006 weitgehend unberiihrt geblie-
ben. In der Slowakei wurde die Bil-
dung einer Regierung unter Betei-
ligung national-populistischer Par-
teien, die eine teilweise Riicknahme
von marktwirtschaftlichen Reformen
ankiindigte, negativ vom Markt auf-
genommen, was die Auswirkung der
externen Faktoren auf die Wahrung
vertiefte. In Polen hingegen 16sten die
Entlassung der als reformfreundlich
geltenden Finanzministerin Ende Juni
2006, der Rucktritt des als moderat
geltenden Premierministers Anfang
Juli 2006 sowie das Platzen der Drei-
erkoalition Ende September 2006 je-
weils nur kurzfristig eine negative
Marktreaktion aus. Auch in der

Tschechischen Republik bewirkte die
parlamentarische Pattsituation nach
den Parlamentswahlen, die auch nach
vier Monaten Verhandlungen eine
mehrheitsfahige Regierung verhin-
derte, keinen nennenswerten nega-
tiven Einfluss auf die Wahrung.

Die Wertentwicklung der Wih-
rungen erfolgte weiterhin in einem
von robustem Wachstum gekenn-
zeichneten gesamtwirtschaftlichen Um-
feld. Das BIP-Wachstum erreichte im
ersten Halbjahr 2006 in den meis-
ten der hier beschriebenen Landern
Raten zwischen 5,0% und 7,5%.
Ungarn bildete mit einem Wachstum
von 4,2% die Ausnahme. Nur in
Ungarn lieferten die Nettoexporte
weiterhin einen hoheren Beitrag zum
BIP-Wachstum als die gesamte inlin-
dische Nachfrage. In den anderen vier
zentraleuropaischen Landern blieb
der Wachstumsbeitrag der Nettoex-
porte allerdings ebenfalls positiv. Im
Gegensatz zur Situation in Bulgarien,
Kroatien und Rumanien. Mit Aus-
nahme von Ungarn wuchsen die In-
vestitionen kriftiger als der Konsum,
der in allen Lindern (mit Ausnahme
Ruminiens) weiterhin weniger stark
als das gesamte BIP wuchs, was den
Inflationsdruck tendenziell minderte.

Das Defizit des kombinierten Leis-
tungsbilanz- und Vermogensiibertragungs-
saldos im Verhiltnis zum BIP stieg
im ersten Halbjahr 2006 in Ungarn,
der Slowakei, Bulgarien, Kroatien
und Rumainien gegeniiber dem ersten
Halbjahr 2005 von bereits hohen
Niveaus weiter an (auf zwischen 7%
und 20% des BIP). Auch die Tsche-
chische Republik verzeichnete eine
Ausweitung des Defizits, allerdings
auf deutlich niedrigerem Niveau (3 %
des BIP). In Ungarn und der Tsche-
chischen Republik war das Defizit
durch den negativen Saldo der Ein-
kommens- und Transferbilanz verur-
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sacht, wihrend der Saldo der Giiter-
und Dienstleistungen positiv war. In
der Slowakei und v. a. in Bulgarien,
Kroatien und Rumiénien war hinge-
gen das Defizit durch hohe (und im
Jahresvergleich gestiegene) Abgange
bei der Giiter- und Dienstleistungs-
bilanz verursacht. In allen vier Lan-
dern diirfte dies allerdings zum Teil
mit dem Importbedarf der regen In-
vestitionsnachfrage  zusammenhan-
gen, wenngleich in Rumainien auch
Konsumguterimporte eine nicht un-
bedeutende Rolle gespielt haben diirf-
ten. Ebenfalls positiv zu werten ist,
dass der Nettozufluss an Direktinves-
titionen (einschliellich konzerninter-
ner Kredite) anstieg und eine Auswei-
tung der (nach Abzug der Direkt-
investitionen) verbleibenden externen
Finanzierungsliicke verhinderte oder
zumindest in Grenzen hielt. Der ver-
bleibende externe Finanzierungsbe-
darf erreichte lediglich in Kroatien
ein hohes Ausmal3 (knapp 14% des
BIP). In Ungarn, Bulgarien und Ru-
miénien betrug das um die (im Jahres-
vergleich gestiegenen) Direktinvesti-
tionszufliisse verringerte auBenwirt-
schaftliche Defizit 2% bis 4% des
BIP. Diese Finanzierungsliicke konnte
zwar durch Kapitalzufliisse geschlos-
sen werden, die auch einen Aufbau
von Devisenreserven erlaubten, fithrte
jedoch gleichzeitig zum weiteren An-
wachsen der Auslandsschulden. Vor
allem in Kroatien und Bulgarien kann
der Finanzierungsbedarf im ersten
Halbjahr 2006 auch durch saisonale
Faktoren erklart werden.

Gestiegene kurzfristige Zinsdiffe-
renzen gegeniiber dem Euroraum, in
Reaktion auf Zinserh6hungen der je-
weiligen Notenbanken, wirkten — in
Verbindung mit dem Vorhandensein
liquider Veranlagungsmdoglichkeiten
— in Ungarn und der Slowakei unter-
stiitzend auf die jeweilige Wihrung.

ROBUSTE INTERNATIONALE KONJUNKTUR
UNTERSTUTZT ERHOLUNG DER FINANZMARKTE

NACH DEN KORREKTUREN IM FRUHJAHR

In Polen hingegen verringerte sich die
Zinsdifferenz als Folge von stabilen
Zinsen in Polen und steigenden Zin-
sen im Euroraum, wahrend der nega-
tive Abstand zwischen kurzfristigen
Zinsen in der Tschechischen Republik
weitgehend stabil blieb.

Wihrend sich die Zinserh6hungen
der Notenbanken primar durch die
Inflationsentwicklung erklaren lassen,
hielten es mehrere Notenbanken in
Reaktion auf Wechselkursbewegun-
gen fiir angemessen, auf dem Devisen-
markt zu intervenieren. Die slowakische
Notenbank intervenierte im April
und Mai 2006 mit kleineren Betrigen
zugunsten der slowakischen Krone,
im Juni und Juli 2006 verkaufte
sie jedoch insgesamt 3,1 Mrd EUR
Fremdwéhrung, um der Abschwi-
chung der slowakischen Krone entge-
genzuwirken. Die kroatische Noten-
bank kaufte hingegen zwischen Mai
und Juli 2006 wiederholt Fremdwah-
rung von den Banken, um den Auf-
wertungsdruck auf die kroatische
Kuna zu méiBigen. Nach einer relativ
schnellen Abschwéichung der kroati-
schen Kuna zwischen Anfang August
und Mitte September 2006 in Reak-
tion auf die Verscharfung von Vor-
schriften zur kurzfristigen Fremd-
wahrungsliquiditit von Kommerz-
banken (die mit dem Ende der Tou-
rismussaison zusammentfiel) tétigte
sie in der zweiten Septemberhalfte
zur Stabilisierung des Wechselkurses
sowohl Fremdwahrungsankaufe als
auch -verkaufe. In Slowenien bauten
die Banken ihren Bestand an Devi-
senswaps mit der Notenbank im Juni
und Juli 2006 fast vollstandig ab, was
mit dem bevorstehenden Eintritt Slo-
weniens in den Euroraum zum 1. Jan-
ner 2007 zusammenhingen diirfte.
Gemal3 der Entscheidung des Euro-
paischen Rates vom 11. Juli 2006 be-
tragt der Konversionskurs 239,64 SIT
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je Euro, entsprechend der Zentralrate
des slowenischen Tolar im WKM II.

Abgesehen von den negativen Fol-
gen hoher Wechselkursvolatilitat fir
die Realwirtschaft und fur Finanz-
investoren ist Wechselkursstabilitat
in Landern mit einem hohen Fremd-
wahrungsanteil " an den gesamten inldn-
dischen Krediten an Unternehmen und
Haushalte auch aus Sicht der Finanz-
marktstabilitit wichtig. Das hohe
Leistungsbilanzdefizit, das zum Teil
Folge eines hohen inlandischen Kre-
ditwachstums und/oder relativ hoher
Fiskaldefizite ist, erscheint weiterhin
in mehreren zentral- und osteuropa-
ischen Landern als der groBte Risiko-
faktor fir die Wechselkursstabilitat,
sofern es nicht unmittelbar aus Im-
porten infolge von Direktinvestiti-
onen resultiert.

Ein wirtschaftliches Klima, das
fir den Zufluss von Direktinvestiti-
onen (sowohl fiir neue Investitionen
als auch fiir die Reinvestition von er-
wirtschafteten Gewinnanteilen aus-
landischer Investoren) forderlich ist,
kann zur Sicherung der Wechselkurs-
stabilitdt beitragen. Ein durch Direkt-
investitionen nicht gedeckter exter-
ner Finanzierungsbedarf erhoht die
Abhidngigkeit von Portfoliokapital
und Kreditverbindlichkeiten als Fi-
nanzierungsquellen. Dies wiederum
setzt die betreffenden Lander ver-
starkt den Schwankungen der inter-
nationalen Finanzmarkte aus und er-
fordert somit die Sicherung eines ho-
hen MaBes an wirtschaftspolitischer
Glaubwiirdigkeit. Die Maoglichkeit
erhohter Wechselkursvolatilitait im
Fall von Stérungen in diesen Berei-
chen wurde wahrend des ersten Halb-

jahres 2006 am Beispiel mehrerer
Lander (Island, Neuseeland, Ungarn,
Tirkei) deutlich. In diesem Zusam-
menhang sei auch auf erhéhte (wirt-
schafts-)politische Risiken in einigen
zentral- und osteuropiischen Lan-
dern hingewiesen, die mittelfristig
negativ auf das Marktvertrauen wir-
ken koénnten. Eine Verlangsamung
des durch auslindischen Kapitalzufluss
finanzierten inlandischen Kredit-
wachstums (bzw. die Nettoriickzah-
lung von Fremdwéhrungsverbindlich-
keiten infolge einer Umschichtung
in der Kredit- und Refinanzierungs-
struktur der Banken) kénnte vortiber-
gehend zu erhéhter Wechselkursvola-
tilitat fihren, auch wenn dadurch
in weiterer Folge der externe Finan-
zierungsbedarf verringert werden
durfte.

Renditeabstinde von
Staatsanleihen in Lokalwahrung
international beeinflusst

Nachdem die Renditeabstinde von
Staatsanleihen mit zehnjéhriger Lauf-
zeit in  Lokalwidhrung gegeniiber
Euro-Benchmarkanleihen von Ende
Marz 2006 bis Mitte Mai 2006 recht
stabil gewesen bzw. in Ungarn leicht
zuriickgangen waren, kam es in
Polen, der Slowakei und Ungarn zu
ciner deutlichen Spread-Ausweitung.
Der Renditeabstand in der Tschechi-
schen Republik stieg zwar ebenfalls
leicht an, blieb aber sehr nah am
Niveau des Euroraums. Hauptursache
fir die Entwicklung war in allen vier
Anleihemarkten die Verschlechte-
rung des internationalen Umfelds fiir
aufstrebende Markte, was durch lan-
derspezifische Faktoren jedoch ver-

" Zu diesem Thema siehe auch den Kasten ,Risiken Gsterreichischer Banken aus der Vergabe von Fremdwdhrungs-

krediten konzentrieren sich auf das Inland” im Kapitel ,Dynamische Entwicklung osterreichischer Finanzinter-

medidre"”.
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starkt wurde. Die Renditeabstande
weiteten sich in der Slowakei und
Ungarn am stirksten (um etwa
110 Basispunkte) aus, gefolgt von
Polen (+80 Basispunkte) und in deut-
lich geringerem Ausmall von der
Tschechischen Republik (+25 Basis-
punkte). Umgekehrt bewirkte die
Entspannung auf den Anleihemark-
ten der USA und des Euroraums ab
der zweiten Junihilfte 2006 (in der
Slowakei ab Mitte Juli) auch wieder
eine Verringerung der Abstande.
Waihrend dieser Prozess in der Slo-
wakei bis zum Ende der Beobach-
tungsperiode anhielt, kam es in
Ungarn und Polen seit der zweiten
Julihdlfte 2006 zu einer erneuten
Ausweitung bis iber die Hochst-
stinde von Ende Juni.

In Polen, in der Slowakei und in
Ungarn stieg die am Harmonisierten
Verbraucherpreisindex (HVPI) ge-
messene Inflationsrate in der Periode
von Marz bis September 2006 an,
wahrend sie in der Tschechischen Re-
publik weitgehend stabil blieb. Als
Ergebnis weitete sich der positive
Inflationsabstand in Ungarn und der
Slowakei aus, wahrend sich die Infla-
tionsrate in Polen von unten jener des
Euroraums annaherte und in der
Tschechischen Republik nahe der In-
flation des Euroraums verblieb. Ge-
messen an der Kerninflation (Gesamt-
rate exklusive der Preise fiir Energie
und unverarbeitete Nahrungsmittel)
stieg der Inflationsdruck insbeson-
dere in der Slowakei und Ungarn an.
Die Inflationsrisiken sind in den
vier Landern aufwirts gerichtet. In
Ungarn wird infolge von Regierungs-
maBnahmen zur Budgetsanierung
(Anhebung von regulierten Preisen
und indirekten Steuern) mit einer
spiirbaren Beschleunigung der Infla-
tion auf etwa 8 % im ersten Halbjahr

2007 gerechnet. In der Slowakei tiber-

legt die Regierung, fir bestimmte
Giiter und Dienstleistungen einen
niedrigeren Umsatzsteuersatz einzu-
fihren, was sich unmittelbar positiv
auf die Inflation auswirken konnte.
Langfristige Effckte kénnten aller-
dings aufgrund des Nachfrageeffekts
und angesichts weiterhin starker Kon-
sumnachfrage sowie steigender Lohn-
stiickkosten negativ ausfallen. In der
Tschechischen Republik diirfte die
Anhebung von indirekten Steuern
und regulierten Preisen im Jahr 2007
zu cinem Inflationsanstieg fiihren,
wahrend in Polen die Diirre in der
Landwirtschaft die Inflation Anfang
2007 uber die Mitte des Zielbands
(2,5 %) heben koénnte. Hinzu kommt,
dass die starken Wachstumsraten in
Polen, in der Slowakei und in der
Tschechischen Republik negative Out-
put-Gaps verringern bzw. zur Aus-
weitung von positiven Output-Gaps
fihren, was mittelfristig inflations-
treibend wirken konnte. In diesen
drei Landern stellt auch eine an der
Konjunkturdynamik gemessen zu
wenig ambitionierte  Fiskalpolitik
einen Risikofaktor fiir die kiinftige
Inflationsentwicklung dar.

Die Notenbanken der Tschechi-
schen Republik und v. a. der Slowakei
und Ungarns reagierten bereits wah-
rend der letzten Monate auf den auf-
keimenden Inflationsdruck. Die je-
weiligen Leitzinsen wurden zwischen
Mirz und September 2006 um 50,
125 bzw. 175 Basispunkte angehoben.
Inflationsdynamik und -ausblick fihr-
ten in allen drei Landern zur Markt-
erwartung weiterer Zinserhohungen,
die sich in Ungarn und in der Tsche-
chischen Republik auch in den Ter-
minzinsen zeigt. Auch in Polen spie-
geln die Terminzinsen die Erwartung
eines starkeren Anstiegs der kurzfris-
tigen Zinsen innerhalb der nachsten
sechs Monate wider.
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Die Budgetentwicklung spielte in
den vergangenen Monaten v.a. in
Ungarn eine wesentliche Rolle fiir den
Anleihemarkt. Das neuerliche und
alle frﬁ_heren Erwartungen iibertref-
fende UberschieBen des Defizitziels
im Jahr 2006 wurde vom Markt mit
deutlicher Enttduschung aufgenom-
men. Die Erosion der Glaubwiirdig-
keit der Fiskalpolitik tiber die letzten
Jahre dirfte auch die Ursache dafir
sein, dass die Renditeabstande — trotz
der Bekanntgabe der Regierungsplane
zur nachhaltigen Sanierung der
Staatsfinanzen tber die Jahre 2007
bis 2009 — weiterhin auf hohem
Niveau blieben. In Polen und in der
Slowakei loste der Wechsel an der
politischen Spitze des Landes Zweifel
tiber den fiskalpolitischen Kurs der
kommenden Jahre aus. Bislang jedoch
beteuerten die Verantwortlichen bei-
der Lander, an einer stabilitatsorien-
tierten Fiskalpolitik festhalten zu
wollen. Genauere mittelfristige Fis-
kalpline werden die aktualisierten
Konvergenzprogramme zu Jahresbe-
ginn 2007 enthalten. In der Tsche-
chischen Republik bleiben die langer-

fristigen fiskalpolitischen Zielsetzun-
gen aufgrund der labilen politischen
Situation (mogliche Neuwahlen An-
fang 2007) ebenfalls unsicher.
Angesichts der gestiegenen fiskal-
politischen Unsicherheiten und der
Inflationsrisiken ist es nicht verwun-
derlich, dass sich das von den Markt-
teilnehmern erwartete Datum der Euro-
einfiihrung in Ungarn und in der Slo-
wakei weiter nach hinten verschoben
hat. Dies bestitigen Quartalsumfra-
gen der Nachrichtenagentur Reuters,
die zeigen, dass in beiden Landern
zwischen Februar und August 2006
ein um jeweils ein Jahr nach hinten
verschobener Beginn der Euro-Ein-
fihrung (auf 2013 in Ungarn bzw.
2010 in der Slowakei) erwartet wor-
den ist. Zudem hat sich im Fall Un-
garns das fritheste erwartete Datum
um zwei Jahre auf 2012 verschoben.
Steigende Inflationsraten, Zinser-
héhungen der Notenbanken (mit der
Ausnahme von Polen) und fiskalpoli-
tische Risiken bedeuten Unsicherheits-
faktoren fiir den Kapitalmarktausblick in
allen vier Landern. In Ungarn bleibt
abzuwarten, ob die Staatsfinanzen

Grafik 3
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durch die bereits ergriffenen bzw. in
Planung genommenen Mafinahmen
tatsachlich auf eine lingerfristig trag-
fahige Basis gestellt werden kénnen.
In den anderen drei Landern werden
die Regierungen die Beibehaltung der
fiskalpolitischen Glaubwiirdigkeit der
letzten Jahre noch unter Beweis stel-
len mussen. Daruber hinaus wird die
Frage, ob das niedrige Inflationsum-
feld in der Tschechischen Republik
und in Polen trotz der vorhin be-
schriebenen Risiken mittelfristig ge-
wahrt werden kann bzw. ob die der-
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zeit hohen Inflationsraten in Ungarn
und in der Slowakei erneut auf ein
niedrigeres Niveau reduziert werden
konnen, entscheidend sein. SchlieB3-
lich bleiben die Markte fiir Lokalwah-
rungsanleihen in den beiden Landern
mit einem besonders hohen Anteil
der auslandischen Investoren am
ausstehenden  Staatsanleihevolumen
(Ungarn und Polen) vom internatio-
nalen Investorenklima und méglichen
kiinftigen  Portfolioumschichtungen
internationaler Investoren abhangig.
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