
Robustes Wachstum bei
niedrigen Zinsen, aber
zunehmenden Risiken

Robustes Wachstum
der Weltwirtschaft, gebremste
Entwicklung im Euroraum
und in Japan

Das globale Wirtschaftswachstum
betrug im Jahr 2004 laut IWF rund
5%, die sta‹rkste Wachstumsrate seit
den Siebzigerjahren, wobei die Dyna-
mik in der zweiten Jahresha‹lfte etwas
nachgelassen hat. Wesentliche Ursache
dieser Verlangsamung ist der ho‹here
Erdo‹lpreis. Der in US-Dollar gemes-
sene Preis fu‹r Erdo‹l stieg im Laufe
des Jahres 2004 stetig um bis zu 50%
gegenu‹ber dem Vorjahr und u‹bertraf
damit die in den meisten Wirtschafts-
prognosen angenommene Entwick-
lung. Der Erdo‹lpreis blieb auch im ers-
ten Quartal 2005 hoch, wobei sich die
Preisvolatilita‹t deutlich erho‹hte. Die
meisten Prognosen nehmen einen auch
in den na‹chsten Jahren anhaltend
hohen Erdo‹lpreis an. Fu‹r die Jahre
2005 und 2006 gehen IWF und OECD
sowie die Europa‹ische Kommission
von einer weiterhin robusten wirt-
schaftlichen Entwicklung aus, mit
Wachstumsraten in der Na‹he der lang-
ja‹hrigen Durchschnitte und weiterhin
moderater Inflation. Die Risiken fu‹r
diesen gu‹nstigen Ausblick fu‹r das
Wachstum sind allerdings u‹berwie-
gend nach unten gerichtet. Dabei gibt
insbesondere das allgemein als zu hoch
eingescha‹tzte Leistungsbilanzdefizit der
USA weiterhin Anlass zur Sorge. So
ko‹nnte es laut IWF im Falle einer nicht
mehr la‹nger ausreichenden Bereit-
schaft internationaler Investoren zur
Akkumulation bzw. Haltung von in
US-Dollar denominierten Finanztiteln
zu einer substanziellen Abwertung des
US-Dollar sowie steigenden langfristi-
gen Zinsen, insbesondere in den USA,

kommen. Auch der Erdo‹lpreis stellt
einen Risikofaktor dar. Ein anhaltend
hoher und erst recht ein weiter
ansteigender Erdo‹lpreis ko‹nnte zu
einer sta‹rkeren Wachstumsda‹mpfung
fu‹hren als derzeit angenommen. Ein
dadurch ausgelo‹ster starker Inflations-
druck ko‹nnte ebenfalls zu deutlich stei-
genden langfristigen Zinsen fu‹hren.
Letzteres birgt gewisse Risiken in Hin-
blick auf eine mo‹gliche Korrektur bei
den relativ hohen Immobilienpreisen
in einigen La‹ndern sowie auf eine Aus-
weitung der Spreads.

In den USA setzte sich das robuste
Wirtschaftswachstum trotz des ho‹he-
ren Erdo‹lpreises fort, wobei das soli-
de, wenngleich zuletzt etwas abge-
schwa‹chte Produktivita‹tswachstum
sowie eine nach wie vor unterstu‹t-
zende Geld- und Fiskalpolitik aus-
schlaggebend waren. Der private Kon-
sum entwickelte sich aufgrund solider
Einkommenszuwa‹chse, positiver Ver-
mo‹genseffekte, steigender Bescha‹fti-
gung und eines hohen Konsumenten-
vertrauens dynamisch, ebenso wie die
Unternehmensinvestitionen, welche
von positiven Umsatzerwartungen
sowie gu‹nstigen Finanzierungsbedin-
gungen und tempora‹ren steuerlichen
Begu‹nstigungen profitierten. Die Infla-
tionsrate erho‹hte sich erdo‹lpreisbe-
dingt, wa‹hrend der binnenwirtschaftli-
che Preisdruck aufgrund des relativ
niedrigen Wachstums der Lohnstu‹ck-
kosten und weiterhin freier Produk-
tionskapazita‹ten bislang gering geblie-
ben ist. Angesichts des nach Ein-
scha‹tzung des Federal Open Market
Committee (FOMC) robusten Wirt-
schaftsaufschwungs, stabiler Inflations-
erwartungen, des begrenzten Auf-
wa‹rtsdrucks auf die Inflation sowie aus-
geglichener Risiken fu‹r die ku‹nftige
Inflation und das ku‹nftige Wirtschafts-
wachstum wurden die Leitzinsen seit
Juni 2004 in sieben Schritten um insge-
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samt 175 Basispunkte auf 2,75% ange-
hoben.

In Japan verlangsamte sich das
Wachstum nach einem starken Beginn
im Jahr 2004 deutlich und verzeich-
nete drei Quartale gering negativen
Wachstums. Hierbei schwa‹chten sich
vor allem die Exporte von IT-Gu‹tern
sowie der private Konsum ab. Laut
IWF ist unter anderem aufgrund des
gu‹nstigen internationalen Umfelds
mit einem Wiedereinsetzen des Auf-
schwungs zu rechnen; wegen der rela-
tiv zum gesamtwirtschaftlichen Ange-
bot geringen Nachfrage sollte es
jedoch vorerst noch nicht zu einer
nachhaltigen Ru‹ckkehr zu positiven
Inflationsraten kommen, was auf eine
weiterhin akkommodierende Geld-
politik der Bank of Japan hindeutet.

Im Rest von Asien setzte sich das
starke Wachstum der ersten Jahres-
ha‹lfte 2004 bei u‹berwiegend modera-
ter Inflation weiter fort, wobei vor
allem in China trotz wirtschaftspoliti-
scher Ma§nahmen zur Einbremsung
des hohen Wirtschaftswachstums nach
wie vor sehr hohe Wachstumsraten
verzeichnet wurden. Der Aufbau der
substanziellen, vornehmlich in US-
Dollar denominierten Devisenreser-
ven in der Region setzte sich im Jahr
2004 aufgrund von U‹ berschu‹ssen in
der Kapital- und Leistungsbilanz wei-
ter fort, wobei China den gro‹§ten
Anteil hatte. Dies du‹rfte ebenfalls zu
den niedrigen Renditen bei US-Staats-
anleihen beigetragen haben.

Im Vereinigten Ko‹nigreich schwa‹ch-
te sich das Wachstum in den vergange-
nen Quartalen leicht ab und na‹herte
sich damit dem Trendwachstum an.
Dabei verloren der private Konsum
sowie die Investitionen etwas an
Schwung. Bei den Immobilienpreisen
kam es erwartungsgema‹§ nicht zuletzt
aufgrund der gestiegenen kurzfristigen
Zinsen zu einer Stabilisierung nach Jah-

ren starken Wachstums. Obwohl die
Kapazita‹tsauslastung in der Wirtschaft
weiter angestiegen und die Arbeitslo-
sigkeit weiter niedrig ist, hat sich bis-
lang kein wesentlicher, von den Lo‹h-
nen ausgehender Aufwa‹rtsdruck auf
die Inflation eingestellt. Die Leitzinsen
sind von Mai 2003 bis August 2004 auf-
grund des durch den hohen Auslas-
tungsgrad in der Wirtschaft zu erwar-
tenden Aufwa‹rtsdrucks auf die Infla-
tion um insgesamt 125 Basispunkte
angehoben worden.

Die Schweizer Wirtschaft hat seit
Mitte 2004 unerwartet stark an Dyna-
mik verloren, wobei sowohl die Inves-
titionen als auch die Exporte und der
private Konsum betroffen waren. Die
Inflationsrate blieb weiterhin niedrig.
Im Jahr 2005 sollte die Wirtschaft
wegen einer verbesserten Exportkon-
junktur und gu‹nstiger Finanzierungs-
bedingungen wieder an Schwung
gewinnen. Die Leitzinsen wurden im
Juni 2004 um 25 Basispunkte angeho-
ben und sind seither unter anderem
aufgrund der geringeren konjunkturel-
len Dynamik konstant gehalten wor-
den. Die Schweizerische Nationalbank
hielt fest, dass sie im Falle unerwarte-
ter Ereignisse, welche eine Aufwer-
tung des Franken bewirken, angemes-
sen reagieren wird.

Im Euroraum kam es im zweiten
Halbjahr 2004 zu einer prononcierten
Wachstumsabschwa‹chung, wobei unter
anderem Deutschland und Italien
besonders betroffen waren. Insgesamt
entwickelte sich die Binnennachfrage
im Euroraum vor dem Hintergrund
hoher und volatiler Erdo‹lpreise ge-
da‹mpft, wa‹hrend das Wachstum der
Exportnachfrage, die im ersten Halb-
jahr 2004 wesentlich zum Aufschwung
beigetragen hat, durch das abneh-
mende Wachstum der Weltwirtschaft
und die Aufwertung des Euro deutlich
zuru‹ckgegangen ist. Die Gewinnsitu-
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ation der Unternehmen erholte sich
zwar, fu‹hrte aber bislang nicht zu
einem ma§geblichen Aufschwung in
der Investitionsta‹tigkeit, da nach wie
vor die Restrukturierung der Unter-
nehmensbilanzen im Vordergrund
stand. Die Konsumnachfrage blieb auf-
grund von Lohnzuru‹ckhaltung sowie
des bislang geringen Bescha‹ftigungs-
wachstums geda‹mpft. Der Erdo‹lpreis-
anstieg fu‹hrte zu einem tempora‹ren
Anstieg der HVPI-Inflation, wa‹hrend
der binnenwirtschaftliche Preisdruck
wegen moderat steigender Lo‹hne
gering geblieben ist und bislang keine
Zweitrundeneffekte des ho‹heren Erd-
o‹lpreises aufgetreten sind. Aufgrund
des bislang geringen binnenwirtschaft-
lichen Preisdrucks wurden die Leit-
zinsen weiterhin bei 2% belassen. Fu‹r
die Jahre 2005 und 2006 ist mit einer
graduellen Beschleunigung des Wachs-
tums zu rechnen, wobei vor allem die
Binnennachfrage zulegen sollte.

Dollarschwa‹che sowie ungewo‹hnlich
niedrige langfristige Zinsen

Im zweiten Quartal 2004 hat auf den
Geldma‹rkten in den USA ein Trend
steigender Zinsen eingesetzt. Dabei
hatte die Anku‹ndigung der US-Noten-
bank, ku‹nftige Leitzinsanhebungen in
ma§vollem Tempo vonstatten gehen
zu lassen, einen erheblichen Einfluss
auf die Erwartungen der Marktteil-
nehmer. Im Ma‹rz 2005 versta‹rkten
sich die Erwartungen bezu‹glich einer
Beschleunigung der Leitzinsanhebun-
gen aufgrund steigender Inflationssor-
gen. Diese Erwartungen bildeten sich
Anfang April nach einer Reihe schlech-
ter Konjunkturdaten wieder zuru‹ck.
Im Euroraum blieben die Zinsen auf
dem Geldmarkt wegen der stabilen
langfristigen Inflationserwartungen
sowie der nachlassenden Konjunktur
weitgehend stabil. Die impliziten Vola-
tilita‹ten auf den Geldma‹rkten in den

USA und im Euroraum gingen weiter
zuru‹ck.

Auf den Anleihema‹rkten in den
USA blieben die Renditen nach einem
Ru‹ckgang im dritten Quartal 2004 bis
Februar 2005 weitgehend unvera‹ndert.
Dies war angesichts des gu‹nstigen Kon-
junkturausblicks und der substanziel-
len Leitzinsanhebungen der US-Noten-
bank fu‹r viele Beobachter u‹berra-
schend, da unter solchen Rahmenbe-
dingungen in der Vergangenheit die
Renditen in der Regel zum Teil deut-
lich gestiegen sind. Ab Februar 2005
kam es unterstu‹tzt durch eine Rede
des FOMC-Vorsitzenden sowie Speku-
lationen u‹ber eine Beschleunigung der
Leitzinsanhebungen zu einem raschen
Renditeanstieg, welcher allerdings
mit dem Ende der Spekulationen wie-
der zuru‹ckging. Die an indexierten
Anleihen gemessenen langfristigen
Inflationsrisikopra‹mien sind in den ver-
gangenen Quartalen trendgema‹§ wei-
ter gestiegen. Im Euroraum setzte sich
der Trend fallender Renditen von Sep-
tember 2004 bis Anfang Ja‹nner 2005
fort. Dabei du‹rften die unerwartet
schwache Konjunktur sowie der in die-
sem Zeitraum vorherrschende, durch
die Schwa‹che des US-Dollar ausge-
lo‹ste Aufwertungsdruck auf den Euro
den Anleihepreisen im Euroraum Auf-
trieb verliehen haben. Die Inflationsri-
sikopra‹mien schwankten auf einem im
langfristigen Vergleich etwas ho‹heren
Niveau.

Die Risikoaufschla‹ge auf Unter-
nehmensanleihen in den USA und im
Euroraum erreichten im Februar ein
im langfristigen Vergleich sehr niedri-
ges Niveau und sind seither nach nega-
tiven Nachrichten u‹ber die Bonita‹t
gro§er US-amerikanischer Automobil-
firmen deutlich angestiegen. Das im
langfristigen Vergleich relativ niedrige
Niveau der Risikopra‹mien deutet auf
eine weiterhin gegebene Risikobereit-
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schaft der Anleger hin, wobei sich
aufgrund der insgesamt positiven
Gewinnsituation auch die Unterneh-
mensbilanzen verbessert haben und
damit die Gefahr ku‹nftiger Zahlungs-
ausfa‹lle gesunken sein sollte.

Auf den Aktienma‹rkten in den
USA bewegten sich die Kurse weitge-
hend auf dem gleichen Niveau, wobei
der hohe Erdo‹lpreis sowie zuletzt die

etwas ho‹heren langfristigen Zinsen
und eine von einem niedrigen Niveau
aus leicht steigende Risikoaversion
die Effekte der guten Gewinnlage
u‹berlagerten. Im Euroraum setzte sich
der steigende Trend bei den Kursen bis
Ma‹rz 2005 fort, wobei starke Unter-
nehmensgewinne sowie die im Euro-
raum sta‹rker gefallenen langfristigen
Zinsen ausschlaggebend waren.

Auf den Devisenma‹rkten kam es im
vierten Quartal 2004 zu einer ausge-
pra‹gten Dollarschwa‹che, welche mit
dem hohen Leistungsbilanzdefizit
sowie weiterhin niedrigen langfristi-
gen Zinsen in den USA in Zusammen-
hang stand. Das Ausma§ der nominell
effektiven Aufwertung des Euro war
jedoch geringer als in vergangenen
Phasen einer Dollarschwa‹che. Der
japanische Yen geriet zeitweise auf-
grund von Spekulationen u‹ber eine
ku‹nftige Aufwertung des chinesischen
Yuan unter zusa‹tzlichen Aufwertungs-
druck, verlor allerdings insgesamt

wegen der schwachen Konjunktur
sowohl gegen den US-Dollar als auch
gegen den Euro an Wert. Der Schwei-
zer Franken blieb zum Euro recht sta-
bil. Die Devisenma‹rkte reagierten im
Berichtszeitraum sehr sensitiv auf
Informationen, welche auf Umschich-
tungen von in US-Dollar denominier-
ten Devisenreserven hindeuteten.
Dabei reagierten der Euro und der
Schweizer Franken mit zum Teil deutli-
chen Wertzuwa‹chsen. Ab Mitte Ma‹rz
2005 erholte sich der US-Dollar wie-
der im Zuge sich versta‹rkender Erwar-
tungen u‹ber eine Beschleunigung der
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Leitzinsanhebung der Fed und einem
damit einhergehenden Anstieg der
langfristigen Zinsen in den USA.

Kapitalstro‹ me in die
Emerging Markets auf
hohem Niveau im Jahr 2004
Robuste Wirtschaftsaussichten 2005

Das Wirtschaftswachstum in den auf-
strebenden Volkswirtschaften (Emer-
ging Market Economies, EMEs) lag im
Jahr 2004 mit einer durchschnittlichen
Zuwachsrate von u‹ber 7% in nahezu
allen Regionen u‹ber den Erwartungen.
Gru‹nde dafu‹r waren teils eine robuste
Inlandsnachfrage, versta‹rkte Exportak-
tivita‹ten sowie gestiegene Rohstoff-
preise. Auch im Jahr 2005 bleiben die
konjunkturellen Aussichten laut IWF-
Prognosen robust. Der IWF hat das
reale BIP-Wachstum 2005 fu‹r die
EMEs von 5,7% auf 6,3% revidiert;
fu‹r das Jahr 2006 rechnet er mit einer
leichten Wachstumsabschwa‹chung bei
weiter nachlassendem Preisauftrieb.
Die Risiken stammen vor allem aus
dem internationalen Umfeld. Es sind
jene, die auch fu‹r die Industriela‹nder
relevant sind: der Erdo‹lpreis, ein mo‹g-
licher Anstieg des niedrigen langfristi-
gen Zinsniveaus, eine schleppende
Erholung der Arbeitsma‹rkte, eine
Abschwa‹chung der Preise von Vermo‹-
genswerten sowie eine hohe Wechsel-
kursvolatilita‹t.

Die EMEs Asiens bleiben neben
den USA der wichtigste globale Wachs-
tumsmotor. Ein wesentlicher Beitrag
zum Wachstum dieser Region stammt
von dem anhaltenden Investitions-
boom, obwohl auf den Ma‹rkten fu‹r
Informationstechnologie Korrekturen
erfolgten. Die Sanierung des Finanz-
sektors und die Strukturreform im
Unternehmenssektor haben in dieser
Region weiter Priorita‹t. In China
du‹rfte das Wachstum im Jahr 2005
trotz der vor einem Jahr begonnenen

selektiven wirtschaftspolitischen Ma§-
nahmen zur Da‹mpfung des hohen
Wachstums kaum wesentlich unter
dem Vorjahreswert von 9,5% liegen.
Wa‹hrend bei den Zinsen Liberalisie-
rungsschritte gesetzt wurden, wird
an der festen US-Dollar-Wechselkurs-
bindung trotz wachsenden internatio-
nalen Drucks festgehalten, was das
Land wettbewerbsma‹§ig begu‹nstigt.
Obwohl in Indien erneut ein robustes
Wirtschaftswachstum erwartet wird,
du‹rfte das Budgetdefizit nahe bei 10%
des BIP bleiben, wa‹hrend der starke
Zuwachs bei den kurzfristigen Waren-
krediten eine erho‹hte Aufmerksamkeit
seitens der Reserve Bank of India erfor-
derlich macht.

In Lateinamerika ist die Verschul-
dung trotz Aufwertung der lokalen
Wa‹hrungen noch immer hoch und
stellt eine potenzielle Gefahrenquelle
dar. Das anhaltend hohe Wachstum,
das von der Inlandsnachfrage getragen
wird, du‹rfte jedoch die Verschuldungs-
lage verbessern und auch ein besse-
res Investitionsklima erwirken. Dies
schafft Spielraum fu‹r das stark wach-
sende Arbeitskra‹ftepotenzial. Im Mitt-
leren Osten schreitet der Aufbau der
Infrastruktur zur Sta‹rkung des Nichto‹l-
sektors voran. Laut IWF werden in Tei-
len Afrikas die Institutionen gesta‹rkt
und die Governance verbessert, um
die Anfa‹lligkeit auf Schocks zu reduzie-
ren und die sta‹rkere Einbindung in die
weltweite Handelsliberalisierung zu
erreichen.

Russlands Wirtschaft profitiert
zwar vom hohen Erdo‹lpreis, doch hat
sich das Investitionsklima nicht zuletzt
infolge sta‹rkerer Staatsintervention
eingetru‹bt, sodass das Wachstum ab
der zweiten Jahresha‹lfte 2004 nachlie§
und daher fu‹r heuer mit einer Ab-
ku‹hlung des realen BIP-Wachstums
gerechnet wird. Den Risiken im
Finanzsektor (15% der Kredite gelten
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als notleidend) stehen eine gu‹nstige
Fiskalsituation und hohe Devisenreser-
ven gegenu‹ber. Die tu‹rkische Wirt-
schaft legte im Jahr 2004 bei stark stei-
gendem Leistungsbilanzdefizit u‹berra-
schend um 8% zu und du‹rfte heuer
bei weiter sinkenden Inflationsraten
um 5% wachsen. Der IWF gewa‹hrt
dem Land massive Finanzhilfe, mit
der Auflage, strukturelle Reformen
voranzutreiben; private Kapitalzu-
flu‹sse bleiben aufgrund unzureichen-
der Corporate Governance und man-
gelndem Anlegerschutz noch immer
schwach.

Nettokapitalzustro‹me 2005: Leichter
Ru‹ckgang nach Rekordniveau im Jahr
2004 erwartet

DieprivatenNettokapitalzuflu‹sse indie
EMEs konnten im Jahr 2004 nach IWF-
Betrachtung vom dynamischen Wachs-
tum der Weltwirtschaft profitieren.
Wa‹hrend die FDI-Nettozuflu‹sse und
die volatilen Portfolioinvestitionen
zugenommen haben, kam es bei der
Position ªAndereFlu‹sse� (Banken, Han-

delskredite und Derivative) zu Abflu‹s-
sen. Etliche EMEs konnten die Finanz-
ierungslu‹cke u‹ber lokale Kapital-
ma‹rkte teilweise schlie§en. Auch im
Jahr2005werden laut IWFdieNettozu-
stro‹me bei den FDIs zunehmen, nicht
zuletzt wegen der von den Akteuren
als gu‹nstig eingescha‹tzten Ertragsaus-
sichten in den EMEs. Die in diesem Jahr
geringeren Nettozuflu‹sse bei den Port-
folioinvestitionen und Abflu‹sse bei der
Position ªAndere Flu‹sse�, die auch den
gesamten privaten Nettokapitalzufluss
abschwa‹chen werden, du‹rften vor
allem mit der Veranlagung der hohen
Einnahmen Erdo‹l exportierender Staa-
ten sowie des erwarteten Schulden-
ru‹ckkaufs durch Russland im Rahmen
eines Abkommens mit dem Pariser
Club im Zusammenhang stehen.

Hauptempfa‹nger fu‹r die Nettoka-
pitalzustro‹me bleiben die EMEs
Asiens, vor allem China. Das Ziel einer
anhaltend niedrigen Inflation bei
gleichzeitiger Stabilisierung des nomi-
nellen Wechselkurses gegenu‹ber dem
US-Dollar stellt aus Sicht vieler asiati-

Tabelle 1

Private Kapitalstro‹me in Emerging Markets und Entwicklungsla‹nder laut IWF1)

in Mrd USD
2002 2003 2004 2005f 2006f

Nettokapitalfluss laut IWF 75,8 149,5 196,6 175,1 193,9

Nach Instrumenten
Direktinvestitionen 144,4 151,9 186,4 217,4 222,3
Portfolioinvestitionen �90,0 �9,9 28,8 2,3 16,0
Andere Flu‹sse 21,4 7,5 �18,6 �44,6 �44,4

Nach Regionen (La‹nder)
Lateinamerika (31) 3,3 15,2 12,7 22,4 30,3
Europa (13) 55,3 52,0 60,6 65,8 57,7
GUS (12) �9,5 16,4 2,9 �6,4 2,7
Mittlerer Osten (14) �4,0 �2,4 �21,0 �31,2 �25,1
Afrika (47) 6,9 12,3 11,4 15,6 13,5
Asien (15) 23,9 56,1 130,1 108,9 115,0

Nachrichtlich
Leistungsbilanzsaldo 142,4 233,8 336,3 395,4 345,8
Wa‹hrungsreserven (— = Anstieg) �194,4 �369,3 �518,9 �523,4 �515,7
davon China �75,7 �117,2 �206,6 �210,0 �210,0

Quelle: IWF (WEO).

Anmerkung: f = Prognose.
1) Dargestellt sind aggregierte Zahlungsbilanzdatensa‹tze von 131 Nichtindustriela‹ndern, darunter die schwergewichtigen 44 EMEs. Wegen wiederholter

Revisionen in den nationalen Zahlungsbilanzen, von denen auch die Vorjahre betroffen sind, ko‹nnen die Kapitalstro‹me nachtra‹glich stark abweichen.
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scher Notenbanken eine zentrale
Herausforderung dar. Die starken
externen Zuflu‹sse — die Reserven wer-
den im Jahr 2005 aufgrund fortbeste-
hender beachtlicher Leistungsbilanzu‹-
berschu‹sse und spekulativer Kapitalzu-
flu‹sse laut IWF weiter um u‹ber 300 auf
nahezu 1.200 Mrd USD ansteigen,
womit mehr als 85% der ja‹hrlichen
Importe gedeckt werden ko‹nnen —
werden in den meisten La‹ndern sub-
stanziell sterilisiert, was auch Kosten
verursacht; zusa‹tzlich drohen Kapital-
verluste, sollte der Wert des US-Dol-
lar gegenu‹ber diesen Wa‹hrungen nach-
geben. Obwohl in den EMEs Asiens im
Jahr 2005 der Leistungsbilanzu‹ber-
schuss zuru‹ckgehen du‹rfte, sollten
die Ma§nahmen Chinas zur Abku‹hlung
der Wirtschaft (z. B. Quotenregelung
bei der Aufnahme von Auslandskapital
fu‹r die auf dem chinesischen Kredit-
markt ta‹tigen Auslandsbanken) den
Zufluss von Auslandskapital in die
Region insgesamt da‹mpfen. In den
EMEs Europas hingegen ko‹nnten die

FDI-Zuflu‹sse im Jahr 2005 weiter
zunehmen, da ausla‹ndische Konzerne
aufgrund des hohen Ausbildungsstan-
dards bei den lokalen Arbeitskra‹ften
in etlichen La‹ndern versta‹rkt in Pro-
duktionen mit hohem Wertscho‹p-
fungsanteil investieren. Hingegen wer-
den neben den Wirtschaften des Mitt-
leren Ostens nun auch jene der
Gemeinschaft Unabha‹ngiger Staaten
(GUS) zu Nettokapitalexporteuren,
dies aufgrund ho‹herer Einnahmen aus
der Ausfuhr von Kohlenwasserstoffen
sowie auch im Zusammenhang mit
dem erwarteten vorzeitigen Schulden-
ru‹ckkauf durch Russland.

Grenzu‹berschreitende Forderungs-
positionen o‹sterreichischer Banken
gegenu‹ber Zentral- und Osteuropa im
internationalen Vergleich
Ende September 2004 entfielen von
den gesamten grenzu‹berschreitenden
Forderungspositionen des o‹sterreichi-
schen Bankensektors gegenu‹ber EMEs
und Entwicklungsla‹ndern mehr als

Tabelle 2

Forderungen der an die BIZ meldenden Banken gegenu‹ber Zentral- und Osteuropa und der Tu‹rkei1)

in % des BIP des Empfa‹ngerlandes
AT DE IT FR NL SE BE UK Europa2) USA Japan

Zentral- und Osteuropa plus Tu‹rkei 1,9 6,5 1,3 1,1 1,0 0,8 0,8 0,7 16,1 0,7 0,4

EU-La‹nder Zentraleuropas
Polen 1,8 x 1,5 0,7 0,8 0,3 0,5 0,3 14,4 0,3 0,6
Slowakei 5,1 x 3,4 0,9 0,4 0,0 1,9 0,1 19,9 0,5 0,3
Slowenien 5,0 x 1,7 2,0 0,4 0,0 1,1 0,3 22,8 0,1 0,5
Tschechische Republik 4,2 x 0,4 0,6 0,5 0,0 2,6 0,0 14,9 0,3 0,2
Ungarn 4,8 x 3,2 1,9 1,0 0,0 3,6 0,9 34,6 0,4 0,7

Sonstige La‹nder
Zentral- und Osteuropas
Bulgarien 1,3 x 2,7 0,8 1,6 0,1 0,2 0,6 18,8 1,5 0,2
Kroatien 8,5 x 15,5 0,7 0,4 0,0 0,4 0,8 43,9 0,7 1,2
Ruma‹nien 1,1 x 1,1 1,6 1,9 0,1 0,1 0,3 13,1 0,6 0,0
Russland 0,4 x 0,2 0,7 0,9 0,0 0,1 0,0 7,2 0,5 0,3

Tu‹rkei 0,1 x 0,6 1,4 1,2 0,1 0,4 0,0 10,4 1,0 0,5
Quelle: BIZ, Eurostat, IWF, nationale Quellen und eigene Berechnungen.

Anmerkung: Die hier dargestellten Forderungen entsprechen den von der BIZ vero‹ffentlichten ªKonsolidierten internationalen Forderungen der an
die BIZ berichtenden Banken�� (BIS Quarterly Review March 2005, Table 9C). Diese umfassen sowohl die grenzu‹berschreitenden Forderungen in
sa‹mtlichen Wa‹hrungen als auch (mit Ausnahme O‹ sterreichs und der USA) die von Tochterbanken in den Empfa‹ngerla‹ndern in anderer Wa‹hrung
als jener des Empfa‹ngerlandes bestehenden Forderungen.
1) Stand: Ende September 2004.
2) Europa umfasst neben den hier aufgelisteten Herkunftsla‹ndern auch Da‹nemark, Griechenland, Irland, Portugal, Finnland, Spanien, die Schweiz

und Norwegen.
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58% auf die Volkswirtschaften der
zehn neuen EU-Mitgliedstaaten und
nahezu vier Fu‹nftel auf Zentral- und
Osteuropa einschlie§lich der GUS.

Abgesehen vom deutschen Banken-
sektor, fu‹r den keine disaggregierten
Daten vorliegen, hielt der o‹sterrei-
chische Bankensektor bei den Fremd-
wa‹hrungsforderungen der internatio-
nalen Banken gegenu‹ber den neuen
EU-Mitgliedstaaten Zentraleuropas
Ende September 2004 den ersten
Platz, selbst wenn die Fremdwa‹hrungs-
forderungen der o‹sterreichischen
Tochterbanken in diesen La‹ndern nicht
eingerechnet werden.

Zentral- und osteuro-
pa‹ ische Finanzma‹ rkte
relativ stabil
Zentral- und osteuropa‹ ische Euro-
bonds behaupten sich gut trotz stei-
gender US-Zinsen
Im Jahr 2004 blieben in Fremdwa‹h-
rung denominierte Staatsanleihen von

Emittenten aus aufstrebenden Ma‹rk-
ten trotz des Anstiegs des US-Zinsni-
veaus gut nachgefragt. Die Renditeab-
sta‹nde von in US-Dollar und Euro
denominierten Staatsanleihen gegen-
u‹ber den Benchmarkanleihen der USA
bzw. des Euroraums (gemessen am
EMBI Global bzw. Euro-EMBI Global
von J.P. Morgan) verringerten sich auf
breiter Basis zwischen Ende 2003 und
Ende 2004 im Durchschnitt um 56
bzw. 74 Basispunkte, was Gesamter-
tra‹ge von jeweils fast 12% implizierte.

Fu‹r den Ru‹ckgang der Renditeab-
sta‹nde im Jahr 2004 waren die Verbes-
serung von Fundamentaldaten in den
aufstrebenden Ma‹rkten, die sich auch
in angehobenen Rating-Einstufungen
widerspiegelte, die weiterhin niedrige
Risikoaversion der Investoren und die
anhaltende Suche nach ho‹heren Ertra‹-
gen angesichts der relativ niedrigen
Zinsen in den USA und im Euroraum
entscheidend.
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Im Ma‹rz 2005 erfolgte eine Auswei-
tung der Renditeabsta‹nde, die die wei-
tere Verengung in den beiden ersten
Monaten des Jahres u‹bertraf. Dieser
Ru‹ckschlag, der parallel zu einem Ren-
diteanstieg der 10-ja‹hrigen US-Staats-
anleihen stattfand, du‹rfte eine Kombi-
nation aus einer nachholenden Reak-
tion auf die vorangegangenen US-Zins-
erho‹hungen und einer A‹ nderung der
Einscha‹tzung ku‹nftiger US-Zinserho‹-
hungen gewesen sein. Die Ausweitung
der Renditeabsta‹nde war bei latein-
amerikanischen Emittenten besonders
ausgepra‹gt.

Unter den zentral- und osteuropa‹i-
schen Emittenten wiesen im Jahr 2004
Ruma‹nien und Bulgarien eine im Ver-
gleich zum Euro-EMBI Global Index
u‹berdurchschnittliche Spreadverringe-
rung aus, wa‹hrend bei Polen, Ungarn
und der Slowakei eine Verengung
solchen Ausma§es schon aufgrund
der niedrigen Ausgangsniveaus ausge-
schlossen war. Die Renditeabsta‹nde
ruma‹nischer Eurobonds sanken um
103 auf 58 Basispunkte, wa‹hrend die
Renditeabsta‹nde bulgarischer Staatsan-
leihen sich um 89 auf 44 Basispunkte
verringerten. Die Renditeabsta‹nde
kroatischer Eurobonds verringerten
sich um 54 auf 42 Basispunkte. Die
Ru‹ckga‹nge der Renditeabsta‹nde du‹rf-
ten durch Rating-Verbesserungen,
ru‹ckla‹ufige Defizite bei der kombinier-
ten Leistungs- und Vermo‹gensu‹bertra-
gungsbilanz (in Bulgarien und Kroa-
tien), verbesserte Fiskalpositionen
sowie das weitere Na‹herru‹cken des
EU-Beitrittsdatums im Falle von Bulga-
rien und Ruma‹nien und die Gewa‹h-
rung des EU-Kandidatenstatus im Falle
von Kroatien bewirkt worden sein. Die
Spreadverengung dauerte bis Anfang
Ma‹rz 2005 an, indem Niveaus von 30
bis 40 Basispunkten erreicht wurden.
Bis Ende Ma‹rz stiegen die Renditeab-
sta‹nde dieser drei La‹nder im Zuge

der globalen Korrektur der Euro-
bond-Spreads aufstrebender Ma‹rkte
jedoch um 12 bis 18 Basispunkte an.
Diese Aufwa‹rtsbewegung fiel aller-
dings geringer aus als im Durchschnitt
des Euro EMBI-Global (25 Basis-
punkte) und deutlich geringer als im
Fall lateinamerikanischer Emittenten
(bis zu 130 Basispunkte). Der Spiel-
raum fu‹r eine weitere Spread-Veren-
gung erscheint relativ gering in Anbe-
tracht der Renditeabsta‹nde der neuen
EU-Mitgliedstaaten Polen, Slowakei,
Tschechische Republik und Ungarn,
die Ende Ma‹rz 2005 zwischen 13 und
29 Basispunkte betrugen. Somit du‹rf-
ten Investoren zur Erzielung weiterhin
deutlich ho‹herer nomineller Renditen
als im Euroraum Investitionen in
Fremdwa‹hrungsanleihen anderer ost-
europa‹ischer Emittenten in Betracht
ziehen.

Eurobonds der Russischen Fo‹dera-
tion boten Ende Ma‹rz 2005 einen Ren-
diteabstand von 207 Basispunkten
(EMBI Global), Eurobonds der Tu‹rkei
einen Abstand von 309 Basispunkten
(EMBI Global) bzw. von 192 Basispunk-
ten (Euro-EMBI Global), bei einer
zugleich ausreichenden Liquidita‹t:
Russland hat mit 13% den drittgro‹§ten
Anteil am EMBI-Global, gefolgt von
der Tu‹rkei, die mit 7,5% den viert-
gro‹§ten Anteil hat. Beide La‹nder
blicken auf eine mehrja‹hrige, zum Teil
turbulente Vergangenheit auf den inter-
nationalen Finanzma‹rkten zuru‹ck. Seit
Anfang 2004 wurden ihre Spreads
deutlich enger, nicht zuletzt angesichts
beachtlicher Erfolge bei der Stabilisie-
rung ihrer Volkswirtschaften in den
letzten Jahren, die sich auch in entspre-
chendenRating-Verbesserungenwider-
spiegelten. Russische Staatsanleihen
du‹rften durch die sehr gute Fremdwa‹h-
rungsliquidita‹t des Landes begu‹nstigt
werden. Daru‹ber hinaus treten Unter-
nehmen und Gebietsko‹rperschaften
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beider La‹nder regelma‹§ig als Emitten-
ten von Eurobonds auf, was zusa‹tzliche
Risiko-Ertrags-Kombinationen ermo‹g-
licht. Der Status eines EU-Kandidaten-
landes verleiht der Tu‹rkei einen gewis-
sen Anker fu‹r ku‹nftige wirtschaftliche
Stabilita‹t. Allerdings bestehen — neben
den Risiken, die den gesamten Euro-
bondmarkt betreffen und unter ande-
rem mit der Renditeentwicklung der
US-Staatsanleihen zusammenha‹ngen —
nicht unerhebliche la‹nderbezogene
Risiken, die in Russland vor allem mit
der Entwicklung des Erdo‹lpreises und
in der Tu‹rkei mit der ju‹ngsten starken
Ausweitung des Leistungsbilanzdefizits
zusammenha‹ngen.

Ende Ma‹rz 2005 wiesen ukraini-
sche Eurobonds einen Renditeabstand
von etwa 209 Basispunkten (EMBI-

Global) auf. Nach der Beruhigung
der politischen Situation du‹rfte sich
die mittel- bis langfristige Perspektive
verbessert haben. Anfang Mai 2005
erho‹hte Standard & Poor�s sein Rating
fu‹r ukrainische langfristige Fremdwa‹h-
rungsverbindlichkeiten der o‹ffentli-
chen Hand von B+ auf BB—. Serbien
kehrte Anfang April 2005 im Zuge
des Tausches von ªAltschulden� gegen-
u‹ber seinen im Londoner Club verei-
nigten Gla‹ubigerbanken in Eurobonds
auf den internationalen Kapitalmarkt
zuru‹ck. Zuvor hatte das Land mit sei-
nen im Pariser Club und im Londoner
Club vereinigten Kreditgebern im Jahr
2004 eine Vereinbarung u‹ber einen
Schuldennachlass getroffen und von
Standard & Poor�s im November 2004
ein Rating (B+) erhalten.

Wa‹hrungsaufwertung bleibt Thema
in den meisten zentral- und
osteuropa‹ ischen La‹ndern
Im Jahr 2004 konnten sich die Wa‹hrun-
gen der meisten zentral- und osteuro-
pa‹ischen La‹nder gegenu‹ber dem Euro
festigen. Mit Ausnahme der slowaki-
schen Krone, die bereits im Jahr 2003
unter Aufwertungsdruck stand, und
des bulgarischen Lev, der im Rahmen
des Currency Board Arrangements seit
Mitte 1997 einen fixen nominellen
Wechselkurs hat, folgte dies auf einen
Wertverlust im Jahr 2003. Den
gro‹§ten Wertzuwachs im Jahr 2004
verbuchte der polnische Zloty

(+15,2%), der im Jahr zuvor auch die
gro‹§ten Verluste erfahren hatte und
diese mit der Aufwertung fast zur
Ga‹nze wettmachen konnte. Auch der
ungarische Forint (+7,2%) holte etwa
drei Viertel des Wertverlustes des Jah-
res 2003 wieder auf. Die tschechische
Krone wertete im Jahr 2004 um etwa
6,5% gegenu‹ber dem Euro auf und
u‹bertraf damit die Verluste des
Jahres 2003 deutlich. Die slowakische
Krone verbuchte erneut einen Wertzu-
wachs.

Nachdem diese vier Wa‹hrungen
seit Ende 2004 gegenu‹ber dem Euro
weiter aufgewertet hatten, kamen sie

Tabelle 3

A‹ nderungen bei Ratings fu‹r langfristige Fremdwa‹hrungsschulden der o‹ ffentlichen Hand

Moody�s Standard & Poor�s Fitch

Land Rating Seit Richtung Rating Seit Richtung Rating Seit Richtung

Bulgarien Ba1 17.11.04 * BBB— 24.06.04 * BBB— 04.08.04 *
Kroatien Baa3 27.01.97 BBB 22.12.04 * BBB— 28.06.01 *
Ruma‹nien Ba1 02.03.05 * BB+ 14.09.04 * BBB— 17.11.04 *
Russland Baa3 08.10.03 * BBB— 31.01.05 * BBB— 18.11.04 *
Tu‹rkei B1 21.12.00 BB— 17.08.04 * BB— 13.01.05 *
Ukraine B1 10.11.03 * BB— 11.05.05 * BB— 21.01.05 *

Quelle: Bloomberg.
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im Ma‹rz 2005 infolge der erho‹hten
Risikoaversion internationaler Investo-
ren und Kurseinbu§en bei Finanzwer-
ten ho‹herer Risikoklassen (z. B. Euro-
bonds, Unternehmensanleihen) unter
Druck. Dennoch hatte die tsche-
chische Krone Ende Ma‹rz 2005 einen
etwas ho‹heren Wert in Euro als Ende
2004, und die slowakische Krone, der
Forint und der Zloty wiesen nahezu
unvera‹nderte Werte auf.

Seit dem Beitritt zum Wechsel-
kursmechanismus WKM II blieb der
slowenische Tolar weitgehend stabil,
nahe bei dem Leitkurs gegenu‹ber
dem Euro. Da die Notenbank nun-
mehr gro‹§ere Wechselkursflexibilita‹t
zula‹sst, ging der nominelle Abwer-
tungstrend des ruma‹nischen Leu im
Oktober 2004 zu Ende. Bis Ende Ma‹rz
2005 wertete die Wa‹hrung nominell
um etwa 12% gegenu‹ber dem Euro
auf. Der Wechselkurs der kroatischen
Kuna blieb — abgesehen von der u‹bli-

chen saisonalen Aufwertung im Som-
mer — weitgehend stabil.

Zwischen Ende April und Ende
Dezember 2004 schwa‹chte sich der
russische Rubel gegenu‹ber dem Euro
nominell kontinuierlich ab, allerdings
deutlich geringer als seine Referenz-
wa‹hrung, der US-Dollar, gegenu‹ber
dem Euro an Wert verlor. Zugleich
erfolgte eine weitere reale Aufwer-
tung. Seit Anfang 2005 kam es parallel
zur Sta‹rkung des US-Dollar gegenu‹ber
dem Euro zu einer Festigung des
Rubels um etwa 4% bis Ende Ma‹rz
2005. Seit Anfang Februar 2005 orien-
tiert die russische Notenbank ihre
Wechselkurspolitik nicht mehr aus-
schlie§lich am Wechselkurs des Rubels
gegenu‹ber dem US-Dollar, sondern an
einem aus US-Dollar und Euro beste-
henden Wa‹hrungskorb. Von Anfang
Februar bis Mitte Ma‹rz 2005 betrug
das Gewicht des Euro im Korb etwa
13%, seither knapp 25%.
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Die Aufwertung der Wa‹hrungen
erfolgte zumeist vor dem Hintergrund
eines Leistungsbilanzsaldos (in Prozent
des BIP), der auf relativ niedrigem
Niveau negativ (in Russland sogar posi-
tiv) war oder zwar auf relativ hohem,
jedoch ru‹ckla‹ufigem (Bulgarien, Kroa-
tien) bzw. anna‹hernd stabilem Niveau
(wie in Ungarn) negativ war. Auch
wurden diese Defizite zu einem
betra‹chtlichen Teil durch Netto-
Direktinvestitionszuflu‹sse finanziert;
in Polen und in Bulgarien u‹bertrafen
diese Zuflu‹sse sogar das Defizit. Eine
Ausnahme bildet Ruma‹nien, wo die
starke Aufwertung im vierten Quartal
2004 und im ersten Quartal 2005 bei
gleichzeitiger Ausweitung des Han-
dels- und des Leistungsbilanzdefizits
auf relativ hohem Niveau im Jahr 2004
(von —7,8% bzw. —6,0% des BIP im
Jahr 2003 auf —9,0% bzw. —7,5% des
BIP im Jahr 2004) eine wirtschaftspoli-
tische Herausforderung darstellt.

Das hohe Zins- und Renditeniveau
in lokaler Wa‹hrung wirkte vor allem in
Ungarn und in Ruma‹nien in Richtung
einer Wa‹hrungsaufwertung. Die Kapi-
talzuflu‹sse nach Ruma‹nien wurden
durch die Erwartung der Mitte April
2005 vorgenommenen Liberalisierung
von Kapitalbilanztransaktionen (Zulas-
sung von kurzfristigen Leu-Einlagen
von Ausla‹ndern) angeheizt. Ein Teil
des Spekulationskapitals du‹rfte auf
Umwegen bereits vor dem Inkrafttre-
ten der Liberalisierung den Devisen-
markt erreicht haben. Die ruma‹nische
Notenbank ku‹ndigte an, Ma§nahmen
vorbereitet und mit der Europa‹ischen
Kommission abgestimmt zu haben,
um einer unerwu‹nschten zusa‹tzlichen
Aufwertung der Wa‹hrung nach erfolg-
ter Liberalisierung entgegenzuwirken.
Auch in der Tschechischen Republik
und in Polen weiteten sich die Ren-
diteabsta‹nde gegenu‹ber dem Euro-
raum von Ende 2003 bis September

bzw. August 2004 aus, was belebend
auf die Portfoliokapitalzuflu‹sse in
diese La‹nder wirkte. Danach bildeten
sich diese Renditeabsta‹nde wieder
rasch zuru‹ck und lagen Ende 2004
bereits unter dem Niveau von Ende
2003.

Auch die zunehmende Kreditge-
wa‹hrung in Fremdwa‹hrung an inla‹ndi-
sche Unternehmen und Haushalte in
mehreren La‹ndern (Bulgarien, Ruma‹-
nien, Slowakei, Slowenien und
Ungarn) kann insofern zur Erkla‹rung
des Aufwertungsdrucks auf die heimi-
sche Wa‹hrung beitragen, als diese
Fremdwa‹hrungskredite von den Kre-
ditnehmern in Lokalwa‹hrung umge-
tauscht werden.

Die slowakische und die ruma‹ni-
sche Notenbank intervenierten im Jahr
2004 und auch Anfang 2005 mit erheb-
lichen Volumina auf dem Devisen-
markt, um dem Aufwertungsdruck
entgegenzuwirken. Der zuvor stark
aufwertende ruma‹nische Leu du‹rfte
sich nicht zuletzt aufgrund einer massi-
ven Intervention der ruma‹nischen
Notenbank Mitte Februar 2005 etwas
stabilisiert haben. Auch die kroatische
Notenbank kaufte seit Anfang 2004
Euro von den Kommerzbanken. Die
tschechische Notenbank verkaufte —
trotz der Aufwertungstendenz der
Krone — monatlich kleinere Euro-
Betra‹ge auf dem heimischen Devisen-
markt. Schlie§lich intervenierte die
slowenische Notenbank nach dem Bei-
tritt zum WKM II mit geringen Betra‹-
gen auf dem Devisenmarkt, um den
Marktteilnehmern das Ende der Politik
der graduellen Abwertung der Wa‹h-
rung zu signalisieren.

Daru‹ber hinaus setzten die slowaki-
sche und die ruma‹nische Notenbank
ihre Zinspolitik gezielt ein, um den
Aufwertungsdruck auf die Wa‹hrung
zu mildern. So senkte die slowakische
Notenbank ihren Leitzins im Jahr 2004
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in mehreren Schritten um insgesamt
200 Basispunkte und im Februar 2005
um weitere 100 Basispunkte auf nun-
mehr 3,0%. Die ruma‹nische Noten-
bank verringerte ihren Leitzins von
21,25% zu Jahresmitte 2004 auf 14,5%
im Ma‹rz 2005. In beiden La‹ndern
erfolgten die Zinssenkungen parallel
zu einem starken Ru‹ckgang der Inflati-
on, die in der Slowakei von 9,3% im
Dezember 2003 auf 2,6% im Februar
2005 und in Ruma‹nien von 14,1% im
Dezember 2003 auf 8,9% im Februar
2005 fiel. In Ungarn stand vor allem
der sta‹rker als erwartet ausgefallene
Inflationsru‹ckgang (von 5,6% im
Dezember 2003 bzw. 7,8% im Mai
2004 auf 3,4% im Februar 2005) im
Hintergrund der Zinssenkungen der
Notenbank um insgesamt 425 Basis-
punkte zwischen Februar 2004 und
Ma‹rz 2005. Au§erdem stand die Sen-
kung des Zinsniveaus auch mit der
Wa‹hrungspolitik im Einklang, zumal
sich der Wechselkurs seit Mitte 2004
kontinuierlich festigte und sich ab
Anfang 2005 dem starken Ende des
+/—15%-Wa‹hrungsbandes anna‹herte.
Auch bei den Zinssenkungen der tsche-
chischen Notenbank im Ja‹nner und
Ma‹rz 2005 sowie des geldpolitischen
Rates in Polen Ende Ma‹rz 2005 spielte
die Wa‹hrungssta‹rke eine Rolle.

Insgesamt begu‹nstigt die derzeitige
Wa‹hrungssta‹rke den Inflationsru‹ck-
gang in den betreffenden La‹ndern.
Allerdings ko‹nnte sich die erfolgte
reale Aufwertung nachteilig auf die
Wettbewerbsfa‹higkeit, die Leistungs-
bilanzen und somit das Wirtschafts-
wachstum auswirken. In jenen Fa‹llen,
wo die Aufwertung mit einer Zunahme
der Auslandsschulden (z. B. in Form
von Portfolio-Nettoinvestitionen in
Lokalwa‹hrungsschuldpapiere) einher-
ging, stellt sich die Frage der Nachhal-
tigkeit dieses Trends. In diesem Zusam-
menhang sei vor allem auf das Risiko

des raschen Ru‹ckflusses von u‹ber einen
la‹ngeren Zeitraum akkumuliertem
Kapital hingewiesen, insbesondere im
Fall sta‹rker steigender Zinsen in den
USA oder im Euroraum. Der wach-
sende Anteil von an inla‹ndische Kredit-
nehmer vergebenen Fremdwa‹hrungs-
krediten — und das dadurch steigende
indirekte Wechselkursrisiko der Ban-
ken — erfordert kontinuierliche Beob-
achtung.

Renditeabsta‹nde von Staatsanleihen
in Lokalwa‹hrung gegenu‹ber dem
Euroraum fallend

Die Renditeabsta‹ndevon 10-ja‹hrigen in
nationaler Wa‹hrung denominierten
Staatsanleihen gegenu‹ber in Euro deno-
minierten Benchmarkanleihen ver-
gro‹§erten sich bis in das dritte Quartal
2004 in der Tschechischen Republik,
Ungarn und Polen. Gema‹§ der harmo-
nisierten langfristigen Zinsstatistik zur
Konvergenzbeurteilung nahmen die
Renditeabsta‹nde zwischen Dezember
2003 und August bzw. September 2004
um bis zu 80 Basispunkte zu, auf 90
Basispunkte in der Tschechischen
Republik, 320 in Ungarn und 450 in
Polen. Die Renditeabsta‹nde slowaki-
scher Staatsanleihen lagen hingegen
wa‹hrend dieses Zeitraums weitgehend
stabil bei 70 bis 100 Basispunkten.
Danach setzte auf allen vier Ma‹rkten
eine deutliche Verringerung der Ren-
diteabsta‹nde ein, die bis Anfang Ma‹rz
2005 anhielt. Im Ma‹rz 2005, als es inter-
national zu einem Ru‹ckzug der Investo-
ren aus Finanzwerten ho‹herer Risiko-
klassen kam, gab es einen moderaten
Anstieg der Renditeabsta‹nde.

In der Tschechischen Republik,
Polen und Ungarn war die Entwick-
lung des Renditeabstands seit Ende
2003 gepra‹gt vom Verlauf des Inflati-
onsabstands zum Euroraum. In der
Tschechischen Republik und in Polen
stieg der Inflationsabstand bis August/

Internationales Umfeld zunehmend risikobehaftet

Finanzmarktstabilita‹ tsbericht 9 21�



September 2004 und erreichte 0,8 bzw.
2,6 Prozentpunkte. In Ungarn wurde
mit 5,4 Prozentpunkten die Spitze
bereits im Mai 2004 erreicht. Dement-
sprechend war in Ungarn bereits im
ersten Quartal 2004 eine weitere mar-
kante Ausweitung des Renditeabstands
erfolgt, die sich bis Mitte April 2004
zuru‹ckbildete. Der Anstieg des Infla-
tionsabstands war neben dem Einfluss
der internationalen Energiepreise,
der in den neuen EU-Mitgliedstaaten
relativ sta‹rker ausfiel als im Euroraum,
durch A‹ nderungen bei indirekten Steu-
ern und bei regulierten Preisen im
Zuge des EU-Beitritts bedingt.

Obwohl sich in Ungarn der Inflati-
onsabstand schon im Juni 2004 zu ver-
ringern begann, stieg der Renditeab-
stand ungarischer Staatsanleihen paral-
lel zu jenem tschechischer und pol-
nischer Staatsanleihen bis August/
September 2004 wieder an. Seit Sep-
tember 2004 waren die Inflationsab-
sta‹nde zum Euroraum in allen drei
La‹ndern markant ru‹ckla‹ufig. In der
Tschechischen Republik und in Polen
sank der Inflationsabstand bis Februar
2005 um etwa 1 bis 1,5 Prozentpunkte,
und die Renditeabsta‹nde verringerten
sich um etwa 100 Basispunkte auf 0
bzw. 210 Basispunkte. In Ungarn fiel
der Inflationsabstand bis Februar 2005
um 3 Prozentpunkte, der Rendite-
abstand ma‹§igte sich jedoch nur um
120 Basispunkte, eventuell aufgrund
unterschiedlicher Marktperzeption
der Fiskalpolitik in diesen La‹ndern.
Die tschechische Inflationsrate befand
sich im Ja‹nner und Februar 2005
erneut unter dem Euroraumniveau,
wa‹hrend sie in Ungarn und Polen im
Februar 2005 um etwa 1,5 Prozent-
punkte u‹ber dem Euroraumniveau lag.
Der slowakische Inflationsabstand hin-
gegen verringerte sich seit Ende 2003
von einem sehr hohen Niveau (etwa
7,5 Prozentpunkte) kontinuierlich fal-

lend auf nur 0,6 Prozentpunkte im
Februar 2005.

Als Reaktion auf den (erwarteten)
Anstieg der Inflation waren die tsche-
chischen und polnischen Renditeab-
sta‹nde im ersten Halbjahr 2004 schon
gestiegen, bevor die tschechische und
die polnische Notenbank im Sommer
2004 mit Leitzinserho‹hungen auf den
Inflationsanstieg reagierten, die wie-
derum von zusa‹tzlichen Ausweitungen
der Renditeabsta‹nde gefolgt wurden.
In analoger Weise antizipierte auch
die Verengung der Renditeabsta‹nde
die Verringerung der Inflationsab-
sta‹nde und die nachfolgenden Leitzins-
senkungen der Notenbanken.

In der Tschechischen Republik,
Polen und der Slowakei war die Bud-
getentwicklung im Jahr 2004 gu‹nstig
fu‹r den Anleihenmarkt. In der Tsche-
chischen Republik und in der Slowakei
konnte das Defizit gegenu‹ber dem Jahr
2003 auf 3,0% bzw. 3,3% des BIP
gesenkt werden. In Polen stieg zwar —
vor allem aufgrund der Auswirkungen
des EU-Beitritts auf den Staatshaushalt
— das Defizit von 6,2% des BIP im Jahr
2003 auf 6,8% im Jahr 2004 (jeweils
inklusive der Kosten der Pensionsre-
form). Alle drei La‹nder hatten jedoch
gemeinsam, dass das Defizit deutlich
niedriger ausfiel als in den Konvergenz-
programmen vom Mai und Dezember
2004 angeku‹ndigt bzw. in der Herbst-
prognose 2004 der Europa‹ischen Kom-
mission erwartet worden war. Auf der
anderen Seite entta‹uschte der Budget-
vollzug in Ungarn von Neuem. Das
Defizit konnte zwar von 7,1% des
BIP (nach Datenrevision) im Jahr 2003
auf 5,4% im Jahr 2004 (jeweils inklu-
sive der Kosten der Pensionsreform)
gesenkt werden. Jedoch wurde der
Defizitwert fu‹r das Jahr 2003 gegen-
u‹ber dem Konvergenzprogramm vom
Dezember 2004 um fast 1 Prozent-
punkt nach oben revidiert. Weiters
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lag das Defizit fu‹r das Jahr 2004 zwar in
Ho‹he des Zielwerts des Konvergenz-
programms vom Dezember 2004, da-
mit jedoch deutlich u‹ber dem im Kon-
vergenzprogramm vom Mai 2004 ent-
haltenen Zielwert von 4,6%. Zudem
stellte der EU-Ministerrat im Ja‹nner
2005 fest, dass Ungarn — in Abwei-
chung von der Ratsempfehlung vom
Juli 2004 — keine ausreichenden
Ma§nahmen zur Verringerung des
exzessiven Defizits gesetzt hatte. Im
Ma‹rz 2005 wurde eine neuerliche Rats-
empfehlung an Ungarn ausgesprochen,
bis Juli 2005 Ma§nahmen zur Defizitre-
duktion zu setzen. In ihren aktuali-
sierten Konvergenzprogrammen vom
Dezember 2004 sahen alle vier La‹nder
eine kontinuierliche weitere Verringe-
rung des Budgetdefizits in den kom-
menden Jahren vor. Im Falle der Tsche-
chischen Republik und der Slowakei
liegt jedoch das Ergebnis fu‹r das Jahr
2004 nicht nur unter dem fu‹r 2004
angenommenen Ausgangsniveau, son-
dern auch unter dem noch niedrigeren

Zielwert fu‹r das Jahr 2005. Ob die
Defizitziele fu‹r die Jahre 2005 bis
2008 angesichts des (mit Ausnahme
Ungarns) unerwartet niedrig ausge-
fallenen Defizits im Jahr 2004 nach
unten revidiert werden, ist noch
unklar.

Bei den Erwartungen der Markt-
teilnehmer u‹ber das Euro-Einfu‹h-
rungsdatum verschob sich zwischen
Mai 2004 und Februar 2005 der fu‹r
Ungarn erwartete Termin um ein Jahr
auf 2010 und zog dadurch gleich mit
Polen und der Tschechischen Repu-
blik. Der Beschluss der EU, die aus
bereits begonnenen Pensionsreformen
resultierenden Haushaltsabga‹nge in
den na‹chsten fu‹nf Jahren in zunehmen-
dem Ma§e in das Defizit, das fu‹r das
ªVerfahren bei einem u‹berma‹§igen
Defizit� herangezogen wird, einzu-
rechnen, ko‹nnte eine raschere Inan-
griffnahme fiskalischer Konsolidie-
rungsma§nahmen und eine A‹ nderung
der Erwartungen u‹ber das Euro-Ein-
fu‹hrungsdatum bewirken.
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